




La información disponible sobre el comporta-
miento de la economía española en el cuarto
trimestre del año 2000 confirma la continuidad
de la senda de desaceleración iniciada en el tri-
mestre anterior. Una primera estimación provi-
sional indica que la tasa de crecimiento inter-
anual del PIB real se habría reducido ligeramen-
t e, hasta colocarse en el 3,9 %, frente al 4,1 %
del tercer trimestre. En el conjunto del año, por
tanto, el PIB habría alcanzado un incremento
elevado, del 4,1 %, aunque con un perfil de mo-
derada desaceleración en la segunda mitad
(véase gráfico 1). Esta pérdida de dinamismo
fue común al conjunto de países de la zona del
euro, que en el tercer trimestre experimentaron
un crecimiento interanual del 3,4 %, por debajo
también del observado en el primer semestre,
tendencia que, según todos los indicios, se pro-
longó durante los últimos meses del año. En
ambos casos, la progresiva desaceleración de
la actividad ha tenido su origen en la evolución
de la demanda interna, y particularmente del
consumo privado, como consecuencia, entre
otros factores, de la pérdida de renta real im-
plícita en el movimiento alcista de los precios
de la energía, del retroceso de los niveles de
confianza de los consumidores y de la evolu-
ción negativa de los mercados de valores. Fue-
ra de la zona del euro, también se ha produci-
do un debilitamiento del ritmo de crecimiento
económico, como consecuencia, principalmen-
te, de una desaceleración de la economía de
Estados Unidos superior a la esperada, que
está afectando negativamente a las perspecti-
vas de crecimiento de la economía mundial en
el año 2001.
La tasa de inflación de la economía espa-
ñola, medida por el índice de precios de con-
sumo, se elevó por encima de la del tercer
trimestre, hasta una media del 4 % en los tres
últimos meses del año. Este resultado fue de-
bido, en gran medida, a los efectos, tanto
directos como derivados de su traslación a
través de los procesos productivos, del encare-
cimiento de los productos importados, en espe-
cial los energéticos. Además, los precios ali-
menticios también contribuyeron al aumento de
la tasa de inflación en ese período. Solo en el
mes de diciembre se pudo percibir una cierta
corrección a la baja de la tasa de crecimiento
de los precios de consumo, tras la apreciación
experimentada por el tipo de cambio del euro y
la tendencia a la baja mostrada por el precio
del petróleo, desde finales del mes de noviem-
bre. En la UEM, los precios mostraron un perfil
similar al del IAPC español, si bien el diferen-
cial de inflación entre España y la zona del
euro tendió a ampliarse ligeramente en el últi-
mo trimestre, indicando la existencia de algu-
nos elementos de mayor inercia inflacionista
en España (véase gráfico 2).
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Como ya se ha señalado, estos resultados
se han producido con el trasfondo de un entor-
no exterior caracterizado por las crecientes
muestras de desaceleración de la economía
norteamericana (con una intensidad superior a
la prevista), por el cambio de tendencia en la
cotización del euro y por la flexión a la baja de
los precios del petróleo. Los signos de desace-
leración de la economía de Estados Unidos han
afectado tanto a la inversión como al gasto de
los consumidores de ese país, a pesar de lo
cual tanto la tasa de ahorro personal como la
necesidad de financiación de la economía si-
guieron deteriorándose. Por ello, la Reserva
Federal, enfrentada a las muestras palpables
de desaceleración económica, en un contexto de
avance controlado de los precios y de em-
peoramiento de las condiciones financieras de
la economía, optó por reducir el tipo de interés
de los fondos federales en medio punto porcen-
tual, el día 3 de enero. La actividad en otras
áreas económicas, como las economías emer-
gentes de Asia y las economías latinoamerica-
nas, mantuvo un elevado dinamismo en la se-
gunda parte del pasado año, que podría verse
afectado por las expectativas de menor creci-
miento en Norteamérica, reduciendo la expan-
sión de los mercados mundiales.
En la UEM, donde también se han observa-
do signos de desaceleración de la actividad y
del gasto, que ya se plasmaron en un menor
avance del PIB en el tercer trimestre del año
2000, las perspectivas apuntan a un sosteni-
miento de la actividad mayor que en el caso de
Estados Unidos. Las políticas fiscales están
ejerciendo un efecto neutro sobre la evolución
de estas economías, garantizando el cumpli-
miento de los objetivos establecidos en los pro-
gramas de estabilidad para el año 2000, si bien
en un entorno más dinámico que el previsto ini-
cialmente. Para el año 2001, se esperan avan-
ces marginales en términos de consolidación
presupuestaria, que en algunos casos significa-
rán, de hecho, una relajación del impulso fiscal.
No obstante, la inflación comenzó a flexionar
en diciembre, favorecida por la evolución ya
mencionada del tipo de cambio del euro y del
precio del petróleo, y las perspectivas son de
una corrección a la baja significativa a lo largo
del año en curso. Las negociaciones salariales
en los diversos países de la zona apuntan, en
general, al menos a corto plazo, hacia un com-
portamiento moderado de los salarios, aun
cuando haya riesgos todavía de deslizamientos
al alza.
A todo ello se añade una evolución desace-
lerada de la masa monetaria, que ha respondi-
do de esta forma a los sucesivos aumentos de
los tipos oficiales del Eurosistema, desde no-
viembre de 1999 hasta octubre de 2000, por
una cuantía de 225 puntos básicos. Por el con-
trario, el crédito concedido al sector privado ha
mostrado una mayor resistencia a la desacele-
ración, aunque su evolución ha venido afectada
por operaciones específicas, que dificultan su
interpretación. En este contexto, el Eurosistema
ha optado por mantener sin cambios los tipos
de interés oficiales a partir del 5 de octubre (fe-
cha de la última subida), reconociendo la ade-
cuación de las condiciones monetarias a la ac-
tual posición cíclica de la economía de la zona.
El mantenimiento de los tipos de interés del Eu-
rosistema ha sido compatible con una cierta
flexión a la baja de los tipos de interés a largo
plazo.
En España, las condiciones monetarias y fi-
nancieras reflejan una desaceleración de la li-
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GRÁFICO 1
Producto interior bruto
   Fuentes: BCE, Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
   (a)   Tasas de variación interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
serie ciclo-tendencia.
   (b)   Tasas de variación interanuales, sin centrar, calculadas sobre la




































   Fuentes: Eurostat y BCE.
quidez de las empresas y familias parecida a la
del conjunto de la UEM, mientras que el creci-
miento del crédito se ha mantenido en tasas
muy elevadas. Los tipos de interés de los mer-
cados monetario y de deuda han flexionado a
la baja en el período más reciente, aunque los
tipos bancarios, más retrasados en sus movi-
mientos, tendieron a estabilizarse a lo largo del
cuarto trimestre, en especial los tipos activos.
La actuación de las Administraciones Públi-
cas en los meses finales del año pasado siguió
unas pautas similares a las de los tres primeros
trimestres. Aunque todavía no se conocen los
datos de cierre de la ejecución del presupuesto
del Estado, la información disponible hasta no-
viembre permite esperar un cumplimiento hol-
gado del objetivo de déficit público para el año
2000, cifrado en el 0,3 % del PIB. Este resulta-
do se ha conseguido, como ya ocurriera el año
anterior, en un marco de crecimiento más ele-
vado que el inicialmente previsto, que se ha tra-
ducido en un avance de los ingresos también
superior al esperado y ha permitido financiar un
aumento del gasto por encima del presupuesta-
do. Sin embargo, se estima que la demanda fi-
nal de las Administraciones Públicas —consu-
mo e inversión públicos— conservó durante
todo el año un tono moderado.
Como se ha señalado al principio, en el
cuarto trimestre del año 2000 la economía es-
pañola siguió desacelerándose, estimándose
que el PIB experimentó un aumento interanual
del 3,9 % en ese período. Esta evolución vino
determinada por la demanda interna, que redu-
jo su tasa de variación interanual hasta el
3 , 9 %, desde el 4,1 % del trimestre anterior,
mientras que la aportación de la demanda neta
exterior, según se desprende de la información
disponible hasta el momento, continuó mejo-
rando, abandonando la zona de aportaciones
negativas. De esta forma, el año 2000 se cerró
con un crecimiento medio anual del 4,1 %, muy
próximo al de 1999 (4 %), aunque con una
composición diferente: la demanda nacional re-
gistró una desaceleración de ocho décimas,
como consecuencia del recorte en las tasas de
crecimiento, tanto del consumo privado como
de la inversión, mientras que la aportación al
crecimiento de la demanda exterior neta fue de
–0,2 puntos porcentuales, aproximadamente,
frente a –1,5 puntos en 1999.
En la pérdida de dinamismo del gasto de las
familias a lo largo del año 2000 confluyeron el
empeoramiento de las expectativas de los ho-
gares (véase gráfico 3) y las pérdidas de valor
de los activos financieros —bursátiles en par-
ticular—, en el marco de unas condiciones mo-
netarias menos holgadas. A pesar de ello, se
estima que el gasto de consumo continuó cre-
ciendo por encima de la renta disponible, dan-
do lugar a un nuevo descenso de la tasa de
ahorro. Si a ello se añade que, pese a su desa-
celeración, la compra de vivienda conservó un
ritmo de crecimiento elevado a lo largo de todo
el año, la consecuencia es una notable compre-
sión de la capacidad de financiación de los ho-
gares. Como se comprueba en el gráfico 4,
donde aparece el ahorro financiero por secto-
res —su capacidad o necesidad de financiación
estimada a partir de los flujos financieros—, el
saldo correspondiente a las familias alcanzó un
nivel mínimo, en porcentaje del PIB, en el se-
gundo semestre de 2000. Este es otro de los
elementos que podría estar detrás de la evolu-
ción desacelerada del consumo —la necesidad
de las familias de recomponer sus niveles de
ahorro— y que hace esperar un comportamien-
to moderado de este tipo de gasto en el próxi-
mo futuro.
La inversión en equipo registró un progresi-
vo recorte de su tasa de variación a lo largo del
año 2000, manteniendo un tono igualmente
moderado en el cuarto trimestre, que, como ya
se ha señalado en otras ocasiones, contrasta
con la posición saneada que conservan las em-
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presas y la elevada rentabilidad que han alcan-
zado sus activos. Sin embargo, el perfil descen-
dente del gasto de las empresas es coherente
con las subidas de tipos de interés registradas
desde finales de 1999 y con unas perspectivas
de demanda que han podido revisarse, en algu-
na medida, debido a la evolución de la econo-
mía norteamericana —y sus consecuencias a
nivel global— y a los diferenciales positivos de
precios y costes que se están acumulando en
algunos sectores. En cualquier caso, la finan-
ciación de los procesos de inversión, tanto fue-
ra como dentro del país, se ha concretado en
una ampliación significativa de las necesidades
de financiación de las empresas, tal y como re-
fleja la evolución de su ahorro financiero neto.
La aportación del sector exterior al creci-
miento del producto se fue haciendo progresi-
vamente menos negativa a lo largo del año pa-
sado, hasta alcanzar una posición equilibrada
en los meses finales del mismo. Las exporta-
ciones se beneficiaron de la recuperación de la
economía mundial, que ha prevalecido a lo lar-
go de la mayor parte del ejercicio, y de la de-
preciación del tipo de cambio del euro. El com-
portamiento de las exportaciones dirigidas fue-
ra de la UE fue particularmente expansivo,
mientras que las destinadas a la UE, y en par-
ticular a la zona del euro, presentaron tasas de
crecimiento menores, en parte explicadas por
la ausencia de ganancias de competitividad, in-
ducidas por el tipo de cambio, en este merca-
do. De hecho, el crecimiento de los costes uni-
tarios de trabajo en España está siendo más
elevado que el del conjunto de países europeos,
reduciendo la ventaja competitiva de los
productos españoles frente a los de estos paí-
ses. Por su parte, las importaciones se vieron
condicionadas por el perfil descendente de la
demanda interna, en la segunda mitad del año,
y por el efecto de la depreciación acumulada
por el euro, a pesar de su reciente recupera-
ción, de forma que continuaron perdiendo em-
puje en el cuarto trimestre. Sin embargo, el en-
carecimiento de los precios de importación hizo
que, a pesar de la evolución de los flujos rea-
les, el saldo comercial se deteriorase significati-
vamente a lo largo del año, contribuyendo a la
ampliación de la necesidad de financiación de
la nación.
La desaceleración del producto en la parte
final del pasado año vino acompañada de un
comportamiento similar del empleo, de forma
que se estima que el año se cerró con un incre-
mento de la ocupación del 3,3 %, tres décimas
menos que en 1999. En cuanto a la formación
de precios, los costes experimentaron un impul-
so al alza, derivado tanto del encarecimiento de
los productos importados como del comporta-
miento de los costes laborales, y ello, en un
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GRÁFICO 4
Indicadores financieros
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contexto de crecimiento elevado de la deman-
da, que ha permitido, en conjunto, un manteni-
miento de los márgenes empresariales. Los
indicadores de precios han reflejado esta evolu-
ción de los costes: el IPC se aceleró progresi-
vamente a lo largo del año, hasta alcanzar una
tasa interanual del 4 % en diciembre, tras un
máximo del 4,1 % en noviembre. Cabe señalar
que, si bien la aceleración fue más intensa en
el componente energético, también se observó
entre los precios de los bienes industriales no
energéticos y de los servicios, como conse-
cuencia del traspaso de los mayores costes ha-
cia los precios finales de esos productos. Ello
ha supuesto un cierto alejamiento de los resul-
tados observados en otros países de la UEM y
una ampliación de los diferenciales de inflación
en la mayor parte de los componentes del
IAPC, que refleja una ampliación paralela de
los diferenciales de costes en relación con la
zona.
En definitiva, el año 2000 se ha cerrado con
unos resultados muy positivos en términos de
crecimiento y de creación de empleo, pero evi-
denciando, a la vez, una cierta divergencia en
el comportamiento de precios y costes con la
zona del euro. Esto representa un riesgo de
pérdida de competitividad, que podría acentuar-
se a lo largo del próximo año, en un contexto
de apreciación del tipo de cambio. Las cláusu-
las de salvaguarda de los convenios del año
2000 ya suponen que una parte de la acelera-
ción transitoria de los precios, derivada del en-
carecimiento de la energía, se traslade a los
salarios, al contrario de lo que está sucediendo
en otros países de la zona del euro. Si la nego-
ciación colectiva del año 2001 no se plantea
desde la perspectiva de un retorno de la tasa
de inflación hacia niveles compatibles con la
estabilidad de precios, sino aceptando como
punto de partida las tasas actuales de creci-
miento del IPC, el riesgo de una aceleración
adicional de los costes y de un alejamiento aún
mayor de las pautas que se están observando
en los países de nuestro entorno aumentará.
La economía se enfrenta ahora al reto de vol-
ver a la senda de moderación de rentas, que
permitió su entronque con un área de estabili-
dad nominal en la que progresar hacia una con-
vergencia real con los países más avanzados
de la Unión Monetaria, o desviarse hacia com-
portamientos más propios de una economía
indiciada, lo que, dada la ausencia de mecanis-
mos de ajuste alternativos, erosionaría el po-
tencial de crecimiento económico y de genera-
ción de empleo que ha mostrado en los últimos
años.
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2. El entorno exterior
del área del euro
La última información disponible sobre la
evolución de la actividad económica en el en-
torno exterior del área del euro apunta a una
reducción del ritmo de crecimiento durante los
últimos meses del año 2000. La causa funda-
mental de esta evolución radica en los sínto-
mas de desaceleración —superior a la inicial-
mente prevista— del nivel de actividad econó-
mica en Estados Unidos, en los persistentes
signos de debilidad de la economía japonesa y
en los indicios de pérdida de dinamismo de al-
gunas economías emergentes. En este contex-
to de desaceleración económica, el descenso
del precio del petróleo en los mercados interna-
cionales desde el mes de noviembre ha debili-
tado algo las presiones inflacionistas prevale-
cientes en la mayor parte de las economías in-
dustrializadas. La evolución de la actividad en
las economías estadounidense y japonesa ha
determinado la trayectoria reciente de los mer-
cados cambiarios. En particular, desde finales
de noviembre se ha producido una deprecia-
ción gradual del dólar respecto al euro, asocia-
da al deterioro percibido de las perspectivas de
la economía norteamericana, y un simultáneo
debilitamiento del yen frente al dólar y al euro,
como consecuencia, en gran medida, de la fra-
gilidad creciente del proceso de recuperación
de la economía japonesa. No obstante, en tér-
minos efectivos el cuarto trimestre de 2000 se
ha caracterizado por las notables apreciaciones
del dólar, el yen y la libra, que alcanzaron el
1 0 , 5 %, 3,4 % y 1,7 %, respectivamente. Por
otra parte, en las últimas semanas del año
2000, a medida que se fueron evidenciando los
síntomas de moderación del crecimiento mun-
dial, se intensificó el proceso de reducción de
tipos de interés a corto y medio plazo en Esta-
dos Unidos y Europa. Por último, en los mercados
bursátiles, continuó en el cuarto trimestre de
2000 la tendencia de deterioro generalizado
de las cotizaciones, que ha resultado e s p e c i a l-
mente aguda en los valores ligados a las nuevas
tecnologías. Así, el índice Nasdaq descendió
un 30 %, entre los niveles medios de septiem-
bre y de diciembre, mientras que la caída del
Dow Jones fue en ese mismo período del 2,4 % .
En las primeras semanas de enero, sin embar-
go, se ha producido cierta corrección al alza en
la mayor parte de los índices bursátiles interna-
cionales.
En Estados Unidos, según la última revisión
de los datos de Contabilidad Nacional del tercer
trimestre del año 2000 (véase gráfico 5), la tasa
de crecimiento intertrimestral anualizada del
PIB se situó en el 2,2 %, muy por debajo
del 5,6 % registrado el segundo trimestre. Esta
desaceleración de la actividad reflejó, sobre
todo, el menor aumento de la inversión fija pri-
vada y del gasto público, ya que el consumo
privado mantuvo un crecimiento elevado y la
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contribución de la demanda exterior al producto
permaneció relativamente estable.
Los indicadores disponibles del cuarto tri-
mestre muestran una pérdida adicional de dina-
mismo de la actividad económica, coherente
con una tasa de variación intertrimestral del PIB
más cercana a cero. En particular, destacan la
rápida desaceleración de la producción indus-
trial, las caídas sucesivas del índice NAPM de
actividad del sector manufacturero, y la pérdida
de pulso de los indicadores de creación de em-
pleo. Desde la vertiente de la demanda, cabe
señalar el deterioro que reflejan la práctica tota-
lidad de los indicadores de consumo privado en
los últimos meses del año. No obstante, a pe-
sar de los indicios de desaceleración del gasto
de las familias, la tasa de ahorro personal ha
alcanzado un nuevo mínimo en noviembre, del
–0,8 %, reflejo del moderado crecimiento de la
renta personal.
En relación con los desequilibrios macroeco-
nómicos, el déficit de la balanza por cuenta
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   Fuentes: Banco de España, estadísticas nacionales y Eurostat.























































































































   Fuente: Banco de España.
   (a)   Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
Unión Monetaria: hasta diciembre de 1998, media ponderada de los
once países.  A par tir de 1999: EURIBOR  a tres meses.
   (b)   Rendimientos de la deuda pública a diez años. Unión Monetaria:
hasta diciembre de 1998, media ponderada de los once países.
corriente registró un empeoramiento adicional
en el tercer trimestre, hasta alcanzar el 4,5 %
del PIB (véase gráfico 7), debido casi en su totali-
dad al aumento del déficit comercial. Como se
expone en el recuadro 1, el deterioro progresi-
vo que ha experimentado la balanza por cuenta
corriente en los últimos trimestres es el reflejo
de la necesidad de la economía norteamerica-
na de captar ahorro externo para financiar el
fuerte proceso inversor. Si la reducción del pre-
cio del petróleo y las mejoras de competitividad
derivadas de la reciente depreciación del dólar
se afianzan y si, como es previsible, disminuye
el diferencial de crecimiento de la economía
americana con el resto de los países industriali-
zados, el desequilibrio exterior podría corregir-
se en los próximos meses.
Con respecto a la evolución de precios y
costes, destacan la subida que han mostrado los
salarios a lo largo del cuarto trimestre y el man-
tenimiento de la tasa de inflación en niveles
algo superiores al 3 %. Según la estadística de
ganancia salarial por hora, los salarios aumen-
taron un 4 % en relación con el mismo período
del año anterior, tres décimas por encima de la
cifra correspondiente al trimestre precedente.
Este incremento de los salarios viene propicia-
do por la tensión que todavía presenta el mer-
cado de trabajo, dado que la tasa de paro se
mantuvo en el 4 % en noviembre, a pesar del
menor ritmo de crecimiento del empleo. En el
mismo sentido, parece probable que la produc-
tividad modere su ritmo de variación interanual
en los últimos meses del año, por lo que la evo-
lución de los costes laborales unitarios contri-
buirá, en menor medida que en el pasado, a la
moderación de las presiones inflacionistas. Por
su parte, la tasa de aumento interanual del IPC
se situó en el 3,4 % en el mes de diciembre,
una décima por debajo de la registrada en sep-
tiembre. Esta marcada estabilidad del índice
general a lo largo del cuarto trimestre ha afec-
tado a la mayor parte de sus componentes, de
forma que el índice que excluye los alimentos
no elaborados y la energía se mantuvo en di-
ciembre en el 2,4 %, igualando el registro de
septiembre. En este contexto, la Reserva Fede-
ral, en su reunión informal del 3 de enero, deci-
dió, de forma inesperada, modificar el tono de
la política monetaria al acordar una bajada
de 50 puntos básicos en el tipo objetivo de los
Fondos Federales, hasta situarlo en el 6 %. La
decisión se justificó por la debilidad de las ven-
tas, producción e indicadores de confianza, por
las tensiones en algunos segmentos de los
mercados financieros y por el deterioro de la
capacidad adquisitiva de familias y empresas
derivado del aumento del precio del petróleo.
La medida produjo una notable e inmediata re-
visión a la baja de los tipos de interés de corto
y largo plazo tanto en Estados Unidos como en
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GRÁFICO 7
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   Fuentes: Banco de España, Banco de Pagos Internacionales y
estadísticas nacionales.
   (a)   La caída del índice significa una depreciación de la moneda
frente al dólar o al resto de monedas que componen la agrupación, y
viceversa.
   (b)    La línea «euro» se corresponde, hasta 1999, con un indicador
aproximado elaborado por el BPI a partir de los tipos de cambio
efectivos de los países del área del euro.
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RECUADRO 1
Desaceleración de la economía estadounidense y reajuste de los saldos financieros sectoriales
El intenso proceso de crecimiento de la economía
norteamericana en los últimos años se ha visto acom-
pañado de una importante recomposición sectorial en
sus cuentas financieras. Tal como se puede observar
en el gráfico superior, la posición financiera del sector
familias ha pasado de una situación de superávit a pre-
sentar un ahorro financiero neto negativo que ha alcan-
zado niveles históricamente bajos en el tercer trimestre
de 2000, donde representa el –2,4 % del PIB. Esta sin-
gular situación financiera de las familias se ha produci-
do en un contexto de prolongada expansión de la eco-
nomía estadounidense, que, por un lado, le ha permiti-
do alcanzar niveles cercanos al pleno empleo y, por
otro lado, ha favorecido una extraordinaria revalori-
zación de los mercados bursátiles, incrementando
d e modo muy importante la riqueza financiera de las
familias. De modo similar, en lo que respecta a las em-
presas, la financiación del intenso proceso de inversión
—con tasas medias anuales de crecimiento cercanas
al 10 % en los últimos cinco años— que ha acompañado
la fase expansiva ha llevado a un progresivo aumento
de las necesidades de financiación de este sector, que
han superado el 2,5 % de PIB en el tercer trimestre de
2000. En conjunto, el ahorro neto del sector privado ha
pasado de tener un saldo positivo en 1996 a represen-
tar cerca del –5 % del PIB.
La buena evolución de las cuentas del sector públi -
co, que han presentado superávit durante los últimos
dos años, hasta alcanzar en el último trimestre de 2000
el 2 % del PIB, ha ejercido un efecto compensador,
aunque insuficiente para evitar un aumento progresivo
del déficit por cuenta corriente, que se ha situado en el
4,5 % del PIB. Este déficit refleja, en gran medida, la
capacidad que ha mostrado la economía estadouni-
dense para captar capitales exteriores atraídos por las
expectativas de beneficios empresariales crecientes,
en un contexto de gran dinamismo económico, lo que
ha propiciado que estos se hayan materializado en mo-
vimientos no especulativos y, en particular, en inver-
sión directa en los sectores más prometedores (véase
gráfico inferior). Esta vocación de estabilidad de buena
parte de los influjos de capital ha permitido que el grado
de vulnerabilidad de la posición financiera exterior de
los Estados Unidos sea más reducido de lo que sugie-
re, a simple vista, el elevado déficit por cuenta corriente.
No obstante, desde mediados del 2000 la econo-
mía ha iniciado una fase de ralentización económica,
que parece estar consolidándose en el último trimestre
a la vista de los últimos indicadores disponibles. Esta
moderación del ritmo de crecimiento de la actividad ha
estado acompañada de una importante corrección de
las cotizaciones bursátiles —que ha supuesto un retroceso de la riqueza financiera de las familias— y de un menor di-
namismo de los beneficios empresariales y de las expectativas sobre su evolución futura, induciendo así una contrac-
ción del consumo privado y de la inversión empresarial. Estos reajustes podrían favorecer una recomposición de los
flujos financieros intersectoriales: una mayor tasa de ahorro de las familias y las empresas permitiría disminuir las ne-
cesidades de financiación de la economía, a pesar de la probable reducción del superávit del sector público. Además,
la moderación de los influjos de capitales a raíz del transitorio empeoramiento de las expectativas debería también fa-
cilitar una depreciación del dólar que contribuiría a aliviar adicionalmente la posición deficitaria de la cuenta corriente.
No obstante, es evidente que una revisión súbita de las expectativas de rentabilidad por parte de los inversores in-
ternacionales propiciaría recomposiciones profundas de sus carteras que podrían requerir ajustes más drásticos de los
esperados en las decisiones de gasto de los agentes norteamericanos, con el fin de hacer frente al endurecimiento de
las condiciones exigidas para su financiación.
Balanza por cuenta corriente y ahorro financiero neto
de los distintos sectores económicos
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 BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
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Balanza por cuenta corriente y balanza básica
en Estados Unidos (a)
   Fuente: Reserva Federal.
   (a)   Los datos trimestrales recogen el acumulado de los últimos
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el resto de países industrializados. No obstan-
te, en los días posteriores a la decisión de la
Reserva Federal los tipos de interés de largo
plazo en el mercado de deuda estadounidense
fueron aumentando, llegando incluso a superar,
a mediados de enero, el nivel prevaleciente a fi-
nales de diciembre.
Por su parte, la política presupuestaria ha
seguido manteniendo un tono moderadamente
restrictivo, lo que, pese a la desaceleración de
ingresos prevista para el último trimestre, como
consecuencia del debilitamiento de la actividad
económica, podría permitir que las cuentas pú-
blicas alcanzaran un superávit del orden del
1,5 % del PIB en el conjunto del pasado año.
El PIB de Japón correspondiente al tercer
trimestre de 2000 experimentó un débil creci-
miento interanual, del 1,4 % (1 % en términos
intertrimestrales anualizados), tres décimas por
encima de la tasa del trimestre anterior. La lige-
ra aceleración fue consecuencia del mayor em-
puje de la demanda interna ligado al fuerte au-
mento de la formación bruta de capital fijo pri-
vado. En cambio, el consumo privado mantuvo
la atonía de trimestres anteriores. Por su parte, la
demanda exterior redujo su contribución al c r e-
cimiento interanual, al producirse una desacelera-
ción más intensa de las exportaciones que de
las importaciones.
Los indicadores disponibles del último tri-
mestre del pasado año arrojan, en líneas gene-
rales, un panorama ligeramente más desfavora-
ble que el correspondiente al período precedente.
En efecto, los principales indicadores de activi-
dad reflejan una pérdida de tono en los últimos
meses del año, que ya había sido en buena me-
dida anticipada por la encuesta empresarial
«Tankan», cuyo indicador de confianza indus-
trial en el cuarto trimestre del pasado año expe-
rimentó un aumento casi nulo, rompiendo la ten-
dencia sensiblemente alcista que mostraba des-
de 1999. Desde la vertiente de la demanda, los
indicadores de consumo continuaron ofrecien-
do, en los últimos meses de 2000, descensos
interanuales similares, en promedio, a los pre-
sentados en el trimestre precedente. Tan solo
aparece como dato positivo la evolución del em-
pleo, que mostró un ligero aumento, en términos
interanuales, en el período octubre-noviembre,
aunque la tasa de paro volvió a crecer hasta el
4 , 8 % en este último mes. Las tensiones de sig-
no deflacionista continuaron manifestándose en
la evolución de los precios de consumo, cuyo
índice general registró en el mes de noviembre
un descenso del 0,5 %, por encima del corres-
pondiente a septiembre (–0,8 %). El superávit
por cuenta corriente (medido en yenes) volvió a
descender en el tercer trimestre de 2000, como
ya lo hiciera el trimestre precedente, como re-
sultado de la paulatina reducción del excedente
de la balanza comercial.
En este contexto de escaso dinamismo eco-
nómico y de deflación, la debilidad mostrada re-
cientemente por el yen a partir del mes de di-
ciembre podría contribuir a fortalecer el proceso
de recuperación, si logra compensar los efectos
negativos sobre el gasto derivados de la desfa-
vorable evolución bursátil, acentuada desde no-
viembre. La caída de las cotizaciones refleja,
además de la vacilante evolución de la activi-
dad, las fuertes ventas de títulos de empresas
no financieras llevadas a cabo por las entida-
des bancarias durante el segundo semestre de
2000, con el fin de sanear sus balances y re-
componer la calidad de su cartera de activos
ante el comienzo del próximo año fiscal, en
marzo de 2001.
En el sudeste de Asia, los datos económicos
más recientes señalan la continuidad de la fase
de crecimiento económico elevado hasta el ter-
cer trimestre del pasado año en la mayor parte
de las economías del área, pese a los efectos
contractivos del rápido encarecimiento del pe-
tróleo. Sin embargo, a partir del cuarto trimestre
de 2000, han empezado a notarse las conse-
cuencias de la desaceleración de la economía
de Estados Unidos, especialmente en aquellos
países (como Malasia, Corea del Sur y Tailan-
dia) cuyos sectores exportadores están más
orientados al mercado estadounidense.
En la parte final del segundo semestre de
2000 continuó en un buen número de países
de América del Sur el proceso de recuperación
económica, al tiempo que se han producido
avances significativos en los principales dese-
quilibrios macroeconómicos y en la adopción
de reformas estructurales en los mercados de
bienes y de factores productivos, en un contex-
to de relativa estabilidad financiera. Para el
conjunto del área, el crecimiento económico al-
canzado en el año 2000 se situará, según las
previsiones actuales, próximo al 4 %. Destaca
especialmente el notable dinamismo de la eco-
nomía mejicana, que se prevé experimente un
crecimiento del orden del 7 % en 2000, y el ele-
vado ritmo de expansión en Brasil y Chile, que
puede alcanzar unas tasas de aumento medio
en el año 2000 cercanas al 4 % y al 5,5 %, res-
pectivamente. En Argentina, si bien la actividad
económica permanece débil, las perspectivas
para el futuro próximo han mejorado sensible-
mente, tras la instrumentación del paquete de
ayuda del FMI en la última parte del año 2000
(véase recuadro 2), que ha supuesto una rela-
jación de las tensiones en el mercado de deuda
pública. De cara al año actual, si bien estas
economías deberán hacer frente a una posible
desaceleración de la demanda externa, como
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RECUADRO 2
El acuerdo financiero de Argentina con el Fondo Monetario Internacional
En los últimos meses de 2000, la economía argentina se
enfrentó a una delicada situación financiera, resultado de la
combinación de un importante aumento de las necesidades de
financiación del sector público y de los altos tipos de interés en
los mercados internacionales.
El deterioro de las finanzas públicas se derivó principalmen-
te de las dificultades existentes para aumentar los ingresos pú-
blicos, dada la falta de dinamismo de la actividad económica,
provocando el incumplimiento de los objetivos presupuestarios
firmados con el FMI para la primera mitad del año 2000. Dicho
incumplimiento, junto con la escasa fortaleza que mostraba la
economía, repercutió en una crisis de confianza de los inverso-
res sobre la capacidad de pago de la economía argentina, que
se manifestó en un significativo incremento de los tipos de inte-
rés de las emisiones de este país en los mercados internaciona-
les. El gobierno, ante esta situación, aprobó a finales de octubre
una serie de medidas ambiciosas para fortalecer la inversión y el
crecimiento económico e inició, a principios de noviembre, nego-
ciaciones con el FMI para alcanzar un nuevo acuerdo.
Después de más de dos meses de negociaciones, el FMI
aprobó el 12 de enero el paquete de ayuda financiera a Argen-
tina. La recepción del acuerdo por parte del mercado fue muy
favorable, reduciéndose, desde que comenzaron a conocerse
algunos aspectos del contenido, los elevados tipos de interés
de la deuda argentina en los mercados internacionales. A con-
tinuación se exponen los elementos principales de este acuer-
do, tanto en lo que respecta a las condiciones de financiación
como a los compromisos de política económica contraídos por
las autoridades argentinas.
1. Financiación contemplada
1. El FMI aumentó los límites de financiación hasta 13.700 millones de dólares; equivalente al 500% de la cuota de Argentina con el
FMI. De esta cantidad, 2.740 millones se dispondrán bajo la fórmula de Supplemental Reserve Facility (SRF), mientras que el resto
corresponde a la fórmula Stand By (SBA).
2. En el año 2001, Argentina puede solicitar un desembolso máximo de 6.700 millones de dólares, de los cuales 2.900 millones esta-
rán disponibles en el primer trimestre. En cada uno de los siguientes trimestres, los desembolsos tendrán un límite máximo de
1.260 millones de dólares.
3. Las restantes contribuciones multilaterales totalizan 5.000 millones de dólares, de las cuales el Banco Mundial y el Banco Interame-
ricano del Desarrollo aportan 2.500 millones cada uno. De estos 5.000 millones de dólares, 2.000 millones serían desembolsados
en el presente año, con un vencimiento de dos años.
4. El gobierno español ha proporcionado 1.000 millones de dólares de financiación bilateral. Las condiciones de desembolso y reem-
bolso son idénticas a las existentes en el programa SBA del FMI.
5. Los bancos argentinos con capacidad de crear mercado acordaron mantener sus posiciones de bonos durante el año 2001, lo que
supone un importe de 10.000 millones de dólares.
6. Las administradoras de fondos de pensiones argentinos han establecido la compra de nueva deuda gubernamental por una canti-
dad de 3.000 millones de dólares en el año 2001.
7. De acuerdo con las fuentes oficiales, el gobierno ha recibido propuestas de algunos bancos de inversión para: a) intercambiar bo-
nos denominados en euros con vencimiento antes del año 2005, por un importe de 1.000 millones de dólares; b) canjear bonos a
corto y medio plazo denominados en pesos y dólares por un importe de 3.000 millones de dólares, y c) reinvertir desde el año 2002
los cupones de intereses en manos de inversores institucionales locales, lo que supondría 3.000 millones de dólares adicionales.
Como resultado de los puntos anteriores (véase cuadro), en el año 2001 Argentina puede dispone de 25.400 millones de dólares
de los 39.700 millones de dólares facilitados. Dentro de estos 25.400 millones, se incluyen los 2.100 millones que el gobierno argentino
recibió a finales del pasado año.
2. Condiciones económicas exigidas y asumidas por el gobierno argentino
En la llamada Carta de Propósitos dirigida al FMI, el gobierno argentino presenta un escenario macroeconómico que supone un
crecimiento del PIB del 2,5% para el año 2001, una tasa de inflación prácticamente nula y un déficit de la balanza de pagos por cuenta
corriente próximo al 3,5% del PIB. Asimismo, el gobierno ha adquirido los siguientes compromisos en el 2001:
1. El déficit fiscal del gobierno federal no podrá exceder de 6.500 millones de dólares en el año 2001 (2,2% del PIB). Este objetivo de
déficit fiscal contempla solo una moderada reducción del déficit en 2001 en relación con el año anterior (200 millones), con el fin
deevitar una contracción fiscal en las primeras etapas de la recuperación económica.
2. El gasto primario del gobierno federal para el año 2001 no debe exceder de 53.212 millones de dólares, lo que supone, en términos
de PIB, una caída del 0,5% respecto al año 2000. Como resultado, el superávit primario alcanzaría el 1,7% del PIB, frente al 1 %
del año 2000.
3. La deuda del gobierno federal no podrá incrementarse en más de 6.700 millones de dólares en el presente año (5.700 millones en
el 2000).
4. Los objetivos que afectan a los déficit provinciales continúan siendo indicativos y no vinculantes, como eran en anteriores acuerdos
con el FMI. El déficit provincial consolidado no podrá exceder de 2.760 millones de dólares en el año 2001. En el año 2000 se esti-
ma que haya alcanzado 3.400 millones.
5. Respecto a las reformas estructurales, el gobierno se compromete, entre otros aspectos, a avanzar en las controvertidas reformas
de la Seguridad Social, a expandir la cobertura de la fiscalización interna a 100.000 contribuyentes, a publicar un informe trimestral
detallando las cuentas públicas de las provincias, a presentar un proyecto de ley para mejorar el proceso de intervención y liquida-
ción bancaria, a establecer un nuevo marco regulatorio para el sector de las telecomunicaciones y a dictar una Ley de la Defensa
de la Competencia.
6. El gobierno garantiza, asimismo, que no promulgará una amnistía fiscal durante el período del acuerdo. Como es conocido, ante las
persistentes dificultades fiscales que existieron en el año pasado, el gobierno usó repetidamente amnistías fiscales como un instru-
mento para aumentar los ingresos fiscales a corto plazo.
Paquete financiero negociado con el FMI
mm de dólares
Total 2001
Fondo Monetario Internacional 13,7 8,8
BID y Banco Mundial 5,0 2,0
Gobierno español 1,0 1,0
Creadores de mercado 10,0 10,0
Inversores Institucionales argentinos 3,0 3,0
Administración de pasivos 0,6
Euros 1,0
Dólares y pesos 3,0
Reinversión de cupones 3,0
Total 39,7 25,4
   Fuente: Ministerio de Economía de Argentina.
   (a)   Incluye 2.100 millones de dólares desembolsados en diciembre
de 2000.
consecuencia de la reducción prevista en el rit-
mo de crecimiento de Estados Unidos, el con-
junto de la región podría beneficiarse de unas
condiciones de financiación más favorables, en
la medida en que la política monetaria en Esta-
dos Unidos mantenga un tono menos restrictivo
que el prevaleciente el pasado año.
Por último, por lo que respecta a las econo-
mías europeas no pertenecientes a la UEM, el
PIB del Reino Unido registró, en el tercer tri-
mestre de 2000, un aumento interanual del 3 %
(0,7 % en tasa intertrimestral). Durante el último
trimestre del año pasado, los indicadores dispo-
nibles apuntan una moderación del ritmo de
actividad, tal como ha reflejado la publicación
preliminar del crecimiento del PIB en el cuarto
trimestre, que lo ha situado en el 2,4 % con res-
pecto al mismo período del año anterior (0,3 %
intertrimestral). Aunque no se conoce el desglo-
se del crecimiento del PIB por componentes en
el cuarto trimestre de 2000, los indicadores de
consumo prolongaron en los últimos meses del
año su dinamismo, coherente con el fuerte rit-
mo de creación de empleo, como refleja la es-
tabilización de la tasa de paro en el nivel del
3 , 6 % en diciembre. Por su parte, los precios
de consumo mostraron aumentos moderados,
dado que el índice que excluye intereses por hi-
potecas registró en diciembre un crecimiento
interanual del 2 % (0,9 % en términos armoni-
zados con el resto de la UE), dos décimas infe-
rior al dato de septiembre. En este contexto de
ausencia de presiones inflacionistas importantes,
el Banco de Inglaterra ha mantenido inalterado el
tipo de interés oficial en el nivel del 6 % .
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3. El área del euro
y la política monetari a
del Banco Central Europeo
3.1. Evolución económica
Los datos más recientes sobre la evolución
económica en el área del euro señalan una li-
gera reducción del ritmo de avance de la activi-
dad productiva en el cuarto trimestre del año,
que prolongaría la tendencia apuntada en los
meses de verano. La situación inflacionista, por
su parte, ha experimentado una cierta mejoría,
derivada de la disminución reciente de los pre-
cios del crudo y de la apreciación del euro, en
un contexto de menor dinamismo de la econo-
mía mundial. No obstante, aunque las perspec-
tivas inflacionistas han mejorado, persisten al-
gunos riesgos asociados al comportamiento sa-
larial y a la evolución de las finanzas públicas.
De acuerdo con la segunda estimación de
Eurostat de la Contabilidad Nacional de la UEM
referida al tercer trimestre de 2000, el PIB au-
mentó en términos intertrimestrales el 0,7 % ,
dos décimas por debajo del ritmo de avance
que venía registrando desde el cuarto trimestre
de 1999. Con respecto al mismo período del
año anterior, el PIB se incrementó un 3,4 %,
cuatro décimas menos que en el segundo tri-
mestre (véase gráfico 8). Esta desaceleración
del PIB ha reflejado, en gran medida, la evolución
de la demanda interna, excluidas la varia-
ción de existencias, cuya contribución al creci-
miento interanual del producto ha pasado del
3,1 % en el segundo trimestre al 2,6 % en el
tercero. Por su parte, la contribución de la de-
manda exterior neta al crecimiento interanual
del PIB se redujo desde los 0,7 puntos porcen-
tuales (pp) del segundo trimestre, hasta los
0 , 5 pp en el tercero, resultado del mayor au-
mento de las importaciones que de las exporta-
ciones. Por último, la aportación de la variación
de existencias al producto se elevó hasta los
0,3 pp, compensando, así, parcialmente la des-
favorable evolución del resto de componentes.
Por sectores, los mayores crecimientos del va-
lor añadido en el tercer trimestre tuvieron lugar
en la industria y en los servicios privados, cu-
yas tasas de variación interanual se situaron
próximas al 5 %, mientras que el sector prima-
rio y la construcción experimentaron tasas infe-
riores al 1 %. Esta desaceleración del ritmo de
crecimiento del PIB en el tercer trimestre del
año ha sido la pauta casi generalizada en los
países miembros. En términos interanuales, la
desaceleración fue más pronunciada en Bélgi-
ca y en Holanda, mientras que los países más
grandes (Alemania, Francia, Italia) han visto
disminuir sus tasas de crecimiento entre tres y
cuatro décimas.
La mayoría de los indicadores coyunturales
del área del euro referidos al cuarto trimestre
(véase gráfico 9), todavía muy incompletos,
tienden a coincidir, en general, con la prolonga-
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ción de este perfil de suave desaceleración. En
efecto: los principales indicadores de actividad,
como el índice de producción industrial, el indi-
cador de confianza industrial de la Comisión
Europea y el índice de gestores de compras de
la industria manufacturera, experimentaron un
menor avance que en los meses de verano.
Por el lado de la demanda, las ventas minoris-
tas de octubre, que crecieron la mitad que la
media del tercer trimestre, la matriculación de
automóviles en octubre y noviembre, que dismi-
nuyó un 5 % en promedio con respecto a los
mismos meses de 1999, y el menor nivel de
los indicadores de confianza de los consumido-
res y del comercio al por menor en los últimos
meses del año en relación con el trimestre pre-
vio, apuntan a un debilitamiento del consumo
en el cuarto trimestre. No obstante, el indicador
de confianza de los consumidores arrojó en
diciembre un resultado más favorable que el de
los meses anteriores, posiblemente debido
al abaratamiento del petróleo y a la apreciación
del euro. 
La moderación de la tasa de crecimiento del
consumo privado vendría justificada, en gran
parte, por el deterioro de la renta real disponi-
ble como consecuencia del impacto del encare-
cimiento del precio del petróleo. Asimismo, la
desaceleración de las cotizaciones bursátiles a
lo largo del año y los efectos retrasados del en-
durecimiento de la política monetaria han podi-
do contribuir a una menor expansión del gasto
de las familias. En los próximos meses resulta
probable que la disminución de los precios del
petróleo y de la presión fiscal redundarán en
ganancias de renta real de las economías do-
mésticas, que podrían favorecer el consumo.
Por otro lado, la moderación reciente de los ti-
pos de interés a largo plazo, en un contexto de
relativa fortaleza de la demanda, podría incidir
favorablemente sobre la actividad inversora de
las empresas. Por el contrario, la apreciación
del euro y el menor ritmo de crecimiento de los
mercados de exportación pueden suponer una
reducción de la aportación de la demanda exte-
rior al producto en los próximos meses. 
Con respecto al mercado de trabajo, el ritmo
de creación de empleo a lo largo de la primera
mitad del año de la zona se mantuvo en torno
al 2 %, lo que, dada la evolución del PIB, supu-
so un aumento de la tasa de creación de em-
pleo por unidad de producto próxima a 1,5 pun-
tos porcentuales, aproximadamente el doble
que en 1999. Aunque no se dispone de la tasa
de variación del empleo en el tercer trimestre,
resulta probable que haya mantenido su ritmo
de crecimiento, lo que ha podido facilitar la re-
ducción observada en la tasa de desempleo en
dicho período, desde el 9,1 % de mayo hasta
el 8,9 % de septiembre. En el cuarto trimestre
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CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB
de 2000 el paro ha registrado una corrección
adicional, hasta alcanzar el 8,8 % en noviem-
bre. En la composición del desempleo destaca
el elevado porcentaje de paro juvenil (hasta 25
años), que fue del 16,9 % en noviembre, frente
a un 7,7 % entre los adultos, si bien la desace-
leración de la tasa de paro a lo largo del año
2000 ha sido más acentuada para los primeros
que para los segundos.
La evolución reciente de los principales indi-
cadores de precios en la zona del euro señala
una leve moderación de la tendencia alcista ob-
servada en los trimestres precedentes. La natu-
raleza esencialmente importada de la inflación
se ha reflejado en la evolución del deflactor del
PIB en el tercer trimestre de 2000, que se situó
en el 1,1 % (véase gráfico 10), muy por debajo
de la tasa de variación del deflactor de la de-
manda final, que alcanzó el 2,9 % en ese mis-
mo período. Aunque no se dispone de informa-
ción completa sobre la descomposición del de-
flactor del PIB, se estima que la moderación
observada hasta el segundo trimestre en el rit-
mo de crecimiento de los costes laborales uni-
tarios (véase gráfico 10) puede haber continua-
do o avanzado ligeramente en el tercero. 
En lo que concierne a los precios de consu-
mo, el IAPC de la zona se situó en diciembre
en el 2,6 %, dos décimas por debajo del regis-
tro de septiembre. No obstante, la inflación sub-
yacente —aproximada por el índice de precios
de los servicios y bienes elaborados no energé-
ticos (IPSEBENE)— sufrió un ligero ascenso en
el cuarto trimestre de 2000, alcanzando el
1 , 5 % en diciembre, una décima más que en
septiembre, como resultado de la prolongación
de la tendencia alcista de los precios de los ali-
mentos elaborados y de los bienes industriales
no energéticos, ya que los servicios mantuvie-
ron su tasa de variación en el 1,8 %. Por paí-
ses, el diferencial entre las tasas de inflación
máxima y mínima ha experimentado una dismi-
nución de tres décimas entre septiembre y
diciembre, debido, fundamentalmente, a la no-
table desaceleración de la tasa máxima, corres-
pondiente a Irlanda, producida por la desapari-
ción del efecto de las medidas impositivas
adoptadas un año antes. Por su parte, el índice
de precios industriales atemperó en noviembre
su crecimiento interanual, situándose en el 6,3 %,
una décima por encima de la tasa de septiem-
bre. La relativa estabilidad de este indicador de
precios a lo largo del cuarto trimestre es conse-
cuencia de la favorable evolución del compo-
nente de bienes intermedios, que ha compen-
sado parcialmente el deterioro de los bienes de
consumo.
La continuidad de la distensión inflacionista
durante el 2001 dependerá, en gran medida,
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del comportamiento de los precios del crudo
y del euro. La desaceleración esperada de la
economía mundial y la llegada de la primavera
al hemisferio norte puede suponer que los pre-
cios del petróleo se consoliden en torno a los
niveles alcanzados a lo largo de diciembre,
aunque ello está condicionado a las decisiones
de producción que puedan adoptar los países de
la OPEP en el transcurso del año. El estre-
chamiento del diferencial de crecimiento entre
Estados Unidos y la UEM, por su parte, debería
favorecer una recuperación sostenida de la co-
tización del euro. No obstante, la continuidad
de la pauta de moderación salarial resulta
esencial de cara a favorecer un gradual des-
censo del ritmo de crecimiento de los precios
en el futuro próximo.
Según datos del BCE, la balanza por cuenta
corriente de la UEM mostró, en los diez prime-
ros meses del año 2000, un déficit acumulado
de 20,5 mm de euros, lo que supone una nota-
ble ampliación con respecto al saldo práctica-
mente nulo del mismo período de 1999. Ello fue
debido, casi en su totalidad, al descenso del
superávit de la balanza de bienes, ya que el dé-
ficit de la balanza de servicios se mantuvo inal-
terado y el de la cuenta de renta mejoró casi en
la misma magnitud en la que aumentó el déficit
de transferencias corrientes. El significativo de-
terioro del saldo de bienes es consecuencia del
empeoramiento de la relación real de intercam-
bio por el encarecimiento del petróleo y de la
depreciación del euro. 
En el terreno de la política fiscal, la mayoría
de los Estados miembros registrarán, en el año
2000, saldos presupuestarios que igualan o
mejoran los objetivos fijados antes del comien-
zo del ejercicio. En general, estos resultados
han venido determinados por la favorable evo-
lución de los ingresos públicos, atribuible en
gran medida a la fortaleza del crecimiento eco-
nómico y a la persistencia de elevados precios
del petróleo, que han alentado la recaudación
por impuestos indirectos. Por el contrario, los
resultados han sido más heterogéneos en la
vertiente del gasto, registrándose, en algunos
casos, deslizamientos significativos al alza, en
relación con las previsiones. Para el conjunto
del área, el año 2000 podría haberse cerrado
(excluidos los ingresos derivados de la venta
de licencias de telefonía móvil de tercera gene-
ración) con un déficit próximo al 0,9 % del PIB,
lo que, en caso de confirmarse, representaría
una mejora de cuatro décimas en comparación
con 1999.
Todos los Estados miembros del área han
presentado ya las versiones revisadas de sus
respectivos programas de estabilidad (véase
cuadro 1). A grandes rasgos, los documentos
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dados a conocer confirman el compromiso de
los Estados miembros de alcanzar situaciones
presupuestarias coherentes con la consecución
de saldos equilibrados, por término medio, a lo
largo del ciclo económico. No obstante, el ritmo
de aproximación podría reducirse en algunos
casos como consecuencia de los descensos
programados de la presión fiscal, dado que la
pérdida de recaudación resultante solo sería
contrarrestada parcialmente a través de medi-
das compensadoras por el lado del gasto.
Como resultado, en el año 2001 se espera una
disminución tan solo marginal del déficit agre-
gado para el conjunto del área, mientras que la
Comisión Europea prevé, para el año en curso,
un deterioro en una magnitud del 0,3 % del PIB
del saldo primario ajustado del ciclo para el
conjunto del área, lo que puede dificultar la mo-
deración progresiva de las tasas de inflación en
el futuro próximo.
3.2. Evolución monetaria y financiera
Los síntomas recientes de desaceleración
de la actividad económica mundial y la modera-
ción observada en los principales determinan-
tes de la evolución de la inflación en el corto
plazo, mencionados en el epígrafe anterior, han
condicionado el tono de la política monetaria
del Eurosistema en los últimos meses. La últi-
ma elevación de los tipos de intervención del
BCE tuvo lugar el 5 de octubre y situó el tipo
marginal de las operaciones principales de fi-
nanciación en el 4,75 % (véase gráfico 11). El
tensionamiento progresivo de la política mone-
taria —con una subida acumulada de tipos de
interés de 225 puntos desde finales de 1999—
y la significativa recuperación del tipo de cam-
bio del euro han facilitado la adecuación de las
condiciones monetarias y financieras de la
zona del euro a su actual posición cíclica. Por
otra parte, el Consejo de Gobierno decidió, en
la reunión celebrada el 14 de diciembre, confirmar
para el año 2001 el valor de referencia a medio
plazo del crecimiento del agregado monetario
M3 en el 4,5 %. 
Como en meses anteriores, las condiciones
monetarias y financieras en España se man-
tuvieron más holgadas que en el conjunto de la
zona del euro, debido, fundamentalmente, a
la mayor fortaleza de la demanda y a la superior
intensidad de las tensiones inflacionistas. Esta
holgura se refleja en un nivel muy reducido de
los tipos de interés reales y en un elevado cre-
cimiento del crédito al sector privado. No obs-
tante, como ya se señaló en el informe trimes-
tral de la economía española de octubre, las
mayores tensiones inflacionistas de la econo-
mía española se derivan, en gran medida, de
factores de oferta asociados a la permanencia
de rigideces en la determinación de los precios
en algunos mercados, y, especialmente, en el
mercado de trabajo, por lo que la capacidad de
la política monetaria para corregirlas es limi-
tada.
A lo largo de octubre y noviembre, las ex-
pectativas de subidas de los tipos de interés
prevalecientes con anterioridad en el área del
euro se fueron moderando, hasta que en di-
ciembre se produjo un cambio de signo, co-
menzando a descontarse bajadas de los tipos
de interés oficiales. Como se observa en el grá-
fico 12, la estructura temporal de los tipos implí-
citos forward a un mes supone un escenario
esperado de relativa estabilidad de los tipos de
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Saldos presupuestarios: objetivos de los programas de estabilidad
1999 2000 2001 2003
Bélgica -0,7 -0,1 0,2 0,3 0,5 0,6
Alemania -1,4 -1,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0
Grecia -1,8 -0,8 0,5 1,5 2,0 2,0
España -1,1 -0,3 0,0 0,2 0,3 0,3
Francia -1,8 -1,4 -1,0 -0,6 -0,4 0,2
Irlanda 3,9 4,7 4,3 3,8 4,6 …
Italia -1,9 -1,3 -0,8 -0,5 0,0 0,3
Luxemburgo 4,4 3,0 2,6 2,5 2,5 …
Países Bajos 1,0 1,0 0,7 0,3 (a) 0,3 (a) 0,3 / 0,6 (a)
Austria -2,1 -1,4 -0,75 0,0 0,0 0,0
Portugal -2,0 -1,5 -1,1 -0,7 -0,3 0,0
Finlandia 1,9 4,5 4,7 4,4 4,5 4,9
2002 2004
   Fuente: Programas de Estabilidad nacionales.
   (a)   Escenario de menor crecimiento.
intervención del BCE durante los próximos dos
años, tras un descenso leve en la primera mi-
tad del año en curso.
Los tipos de interés a largo plazo también
han experimentado una tendencia a la baja
desde la segunda mitad de noviembre, que se
acentuó a mediados de diciembre, de forma
que la rentabilidad de la deuda pública a 10
años en la zona euro se situaba alrededor del
5 % en la tercera semana de enero, lo que su-
pone una disminución de casi 50 puntos bási-
cos respecto al nivel de septiembre. Inicialmen-
te, esta reducción pudo estar relacionada con
el final de la tendencia depreciatoria del euro y
con la incertidumbre existente sobre el creci-
miento futuro de la economía mundial. Poste-
riormente, una serie de factores contribuyeron
a consolidar esta tendencia, entre los que des-
tacan la mejora en las perspectivas inflacionis-
tas en la zona del euro —influidas por la bajada
del precio del petróleo y por la apreciación del
euro—, la consolidación de un panorama de
crecimiento más moderado tras la publicación,
en la mayor parte de los países de la UEM, de
tasas de crecimiento del PIB en el tercer tri-
mestre menor que las esperadas y la pérdida
de ritmo de la economía estadounidense, que,
finalmente, condujo a un cambio del tono de la
política monetaria de la Reserva Federal. No
obstante, la mayor intensidad de la corrección
en los mercados estadounidenses de renta fija,
producida por las cada vez más pronunciadas
expectativas de desaceleración económica en
Estados Unidos, hizo que el diferencial con los
tipos de interés europeos respecto a los activos
americanos se redujera considerablemente en
todos los plazos.
Por otra parte, el descenso de los tipos de in-
terés por parte de la Reserva Federal el 3 de
enero produjo una disminución en los tipos
de interés europeos en todos los plazos de las
curvas de rendimiento. No obstante, este movi-
miento tuvo un carácter transitorio, pues a me-
diados de enero se había registrado un repunte
de los tipos de interés hasta retornar a niveles
similares a los prevalecientes con anterioridad
a la reducción de los tipos de interés en Esta-
dos Unidos. Este hecho apunta a una posible
sobrerreacción inicial de los mercados ante la
medida de política monetaria americana, produ-
cida por cierto efecto contagio favorecido por la
contundencia del recorte y las circunstancias
especiales en que se adoptó. Asimismo, su
posterior corrección puede estar relacionada
con la generalización de la percepción de que
la bajada de tipos en Estados Unidos obedecía
en gran medida a restricciones financieras pre-
sentes en esa economía, que no eran extrapo-
lables a la zona del euro.
El menor ritmo de crecimiento económico de
Estados Unidos en el tercer trimestre y su pre-
visible prolongación en los meses sucesivos re-
percutió en la trayectoria apreciatoria que regis-
tró el tipo de cambio del euro frente al dólar, a
mediados de noviembre, hasta alcanzar niveles
cercanos a 0,95 dólares por euro en la segunda
semana de enero, y algo menores en los días
siguientes (véase gráfico 11). El previsible es-
trechamiento en el diferencial de crecimiento
entre ambas zonas y la rápida disminución del
diferencial del tipo de interés a corto plazo deben
favorecer la consolidación de esta tendencia
apreciatoria del euro.
La progresiva traslación de las subidas pa-
sadas de los tipos de interés oficiales a los ti-
pos cobrados por las entidades de crédito en la
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UEM ha provocado que, a pesar del recorte ex-
perimentado en el EURIBOR a tres meses du-
rante el cuarto trimestre, los tipos de interés del
crédito bancario concedido no hayan descendi-
do en este período. Así, tanto los tipos de inte-
rés de los créditos destinados a la compra de
vivienda como los aplicados en los créditos a
las empresas a un plazo superior al año se si-
tuaron en noviembre próximos al 6,6 %, nivel
similar y algo por encima, respectivamente, del
alcanzado en el mes de septiembre (véase par-
te inferior del gráfico 13). La moderación de los
tipos de interés de mercado se reflejó, del mis-
mo modo, en los precios de los pasivos banca-
rios, aunque de forma muy diferenciada según
su plazo. Así, mientras que los tipos de los de-
pósitos a un plazo inferior a dos años presenta-
ron una elevación de 20 pb entre septiembre y
noviembre, los tipos de los depósitos bancarios
en la UEM a un plazo superior a dos años se
mantuvieron prácticamente inalterados en el
mismo período. En España, dada la importan-
cia del crédito a tipo de interés variable, la dis-
minución de los tipos de interés en los merca-
dos monetarios ha moderado significativamente
la tendencia al alza del tipo sintético del crédito,
hasta situarse en diciembre en un nivel muy
próximo al de septiembre (cuadro 2). El mayor
retraso con el que las entidades trasladan los
movimientos en los tipos de interés a sus pasi-
vos ha provocado que la evolución del tipo de
interés sintético del pasivo, para España, haya
prolongado la tendencia de ascenso durante el
último trimestre de 2000, a pesar del compor-
tamiento señalado en los tipos del activo ban-
cario.
La evolución de los mercados bursátiles re-
flejó en los últimos meses de 2000 el clima de
mayor pesimismo en el ámbito internacional,
acentuando la tendencia bajista y volátil que ha
predominado durante casi todo el año pasado.
El índice EURO STOXX amplio terminó el año
2000 mostrando una rentabilidad anual acumu-
lada cercana al –6 %, mientras que el Índice
General de la Bolsa de Madrid descendió en el
mismo período casi un –13 % (véase cuadro 2).
Por sectores, fueron las compañías de teleco-
municaciones las que registraron mayores pér-
didas, compensando así, parcialmente, las
fuertes revalorizaciones acumuladas en los pa-
sados ejercicios y reflejando la incertidumbre
reinante sobre la viabilidad de proyectos inicia-
dos por estas empresas bajo un escenario eco-
nómico más favorable. La decisión de la Reser-
va Federal del 3 de enero contribuyó a reducir
la volatilidad en la que se movían los mercados
bursátiles, propiciando la recuperación de las
cotizaciones de algunas compañías america-
nas y de los índices europeos. En este sentido,
a mediados de enero el índice EURO STOXX
amplio registró un aumento del 0,4 % respecto
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   (a)   Estimación con datos del mercado de swaps.
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a la última cotización del año 2000, mientras
que el Índice General de la Bolsa de Madrid, que,
como se ha señalado, había descendido de forma
más pronunciada en el 2000, subió un 7,6 % en
ese mismo período.
Los agregados monetarios de la UEM mo-
deraron su ritmo de avance a lo largo del último
trimestre del 2000 como consecuencia del me-
nor dinamismo de la economía y de las subidas
de los tipos de interés oficiales instrumentadas
en la zona euro, a partir de noviembre de 1999.
El crecimiento del agregado M3 para la zona
euro continuó su desaceleración, situándose en
diciembre por debajo del 5 %, por primera vez
desde la creación de la UEM (véase gráfi-
co 13), acercándose así al valor del 4,5 % esta-
blecido por el BCE como nivel de referencia.
Los componentes más líquidos recogidos en el
agregado M1 son los que han experimentado
una reducción más pronunciada de su ritmo de
crecimiento, como consecuencia de su mayor
sensibilidad a la evolución de los tipos de inte-
rés y de la posición cíclica de la economía.
En España, los Activos Financieros Líquidos
(AFL) mantuvieron en el cuarto trimestre un rit-
mo de crecimiento muy moderado (2,1 %). Esta
moderación resulta de la combinación de eleva-
das tasas de crecimiento de los depósitos a
plazo y las cesiones temporales (27 % y 19 %,
respectivamente) y de fuertes retrocesos de los
valores bancarios a corto plazo y de las partici-
paciones en los fondos de inversión más líqui-
dos (–18 % y –32 %). Como en el caso de la
UEM, los componentes más líquidos a los AFL
(el agregado «medios de pago») experimenta-
ron también una importante desaceleración en
el cuarto trimestre de 2000.
Con respecto a las contrapartidas del agre-
gado monetario, la reducción de los desequili-
brios presupuestarios ha permitido que el crédi-
to a las Administraciones Públicas continúe mo-
derando su ritmo de variación en la zona del
euro, hasta alcanzar una tasa de crecimiento
interanual en diciembre del –5,8 %.
El crédito concedido al sector privado en
l a UEM no mostró, sin embargo, la desacele-
ración de los agregados monetarios y la correc-
ción de las cotizaciones en los mercados bur-
sátiles, al situarse, en diciembre de 2000, en
niveles muy similares a los observados a princi -
pios de año (10 %). Esta fortaleza del crédito al
sector privado encubre un comportamiento de-
sigual entre la financiación concedida a las em-
presas y la otorgada a los hogares. En efecto,
mientras que esta última registró un ritmo de
variación relativamente estable a lo largo de los
tres primeros trimestre de 2000, alcanzando
una tasa del 8 % en el tercer trimestre, un pun-
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to porcentual inferior a la tasa experimentada a
finales de 1999, el crédito a las empresas ha
crecido de forma significativa a en los nueve pri-
meros meses de 2000, aumentando a una tasa
de variación interanual del 12 % en el tercer tri-
mestre de 2000, desde el 6 % de finales de
1999. No obstante, esta notable aceleración re-
fleja, en parte, algunas operaciones puntuales
relacionadas con la financiación de las empresas
adjudicatarias de licencias de telefonía UMTS.
En España, la financiación al sector privado
continúa creciendo a unos niveles marcada-
mente elevados (19,5 % en diciembre) y no
muestra, por el momento, signos de modera-
ción. Algunos elementos, como el fuerte dina-
mismo que aún mantiene el gasto de inversión
residencial en España o la financiación reque-
rida para las adquisiciones de las licencias
UMTS, pueden explicar, en parte al menos,
esta evolución. En todo caso, fruto de la forta-
leza y la extensión de su reciente proceso de
crecimiento, el crédito se ha situado en nuestro
país por encima de los niveles que, en térmi-
nos del PIB, se alcanzaron durante la última
fase expansiva del ciclo. Por otro lado, como
se comenta con más detalle en el capítulo 5,
esta evolución del crédito está desempeñando
un papel relevante en la explicación del dete-
rioro del ahorro financiero neto de la nación.
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CUADRO 2
Situación monetaria y financiera de la UEM y España
1998 1999 2001
DIC DIC AGO SEP OCT NOV DIC ENE (c)
           MAGNITUDES MONETARIAS (a):
UEM
M3 4,8 6,2 5,7 5,3 5,2 5,0 4,9
M1 9,2 10,1 7,1 6,2 5,8 5,0 5,5
Crédito al sector privado 9,8 10,4 10,1 10,9 10,9 10,3 10,3
ESPAÑA
Activos financieros líquidos 4,0 1,4 1,8 2,8 2,3 1,5 2,6
Medios de pago 12,1 12,7 7,0 7,9 5,8 4,4 4,6
Financiación al sector privado 16,8 18,5 16,9 18,6 17,6 18,3 19,5
MERCADOS FINANCIEROS (b):
EONIA 3,25 3,04 4,42 4,59 4,76 4,83 4,83 4,79
EURIBOR a tres meses 3,25 3,44 4,78 4,85 5,04 5,09 4,94 4,77
Deuda pública
Rendimiento bonos a diez años UEM 3,95 5,31 5,40 5,47 5,42 5,34 5,07 4,94
Diferencial bonos a diez años EEUU-UEM 0,74 1,06 0,52 0,41 0,41 0,46 0,25 0,23
Diferencial bonos a diez años España-Alemania 0,21 0,22 0,29 0,30 0,28 0,30 0,31 0,27
Tipos de interés bancarios en España
Tipo sintético pasivo 2,06 1,98 2,66 2,77 2,93 3,02 3,04
Tipo sintético activo 5,15 5,03 6,43 6,33 6,35 6,39 6,35
Tipo de cambio dólar/euro 1,172 1,011 0,904 0,872 0,855 0,856 0,897 0,946
Renta variable (d)
 Índice Dow Jones EURO STOXX amplio 29,8 39,5 4,4 -1,2 -0,6 -2,9 -5,9 0,4
 Índice General Bolsa de Madrid 37,2 16,2 0,5 1,0 -3,6 -12,0 -12,7 7,6
2000
   Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de España.
   (a)   Tasa de variación interanual.
   (b)   Medias mensuales.
   (c)   Media del mes hasta el día 19 de enero de 2001.
   (d)   Variación porcentual acumulada en el año. Datos a fin de mes. En el último mes, día 18 de enero de 2001.
4. La economía española Según las cifras de la Contabilidad NacionalTrimestral (CNTR), la tasa de variación inter-
anual del PIB real de la economía española en el
tercer trimestre del año 2000 fue del 4,1 % (1),
un valor inferior en solo una décima porcentual
al registrado en el trimestre precedente, ya que
el proceso de desaceleración de la demanda
nacional se ha visto en gran medida compensa-
do por una contribución cada vez menos nega-
tiva de la demanda exterior neta al crecimiento
del producto. Con este resultado, la economía
española mantiene un ritmo de expansión ele-
vado, superior al 3,4 % obtenido en el conjunto
de la UEM en ese mismo período (véase gráfi-
co 1).
La información coyuntural disponible para el
cuarto trimestre del año 2000 resulta coherente
con una nueva desaceleración de la demanda
nacional —hasta situar su tasa de crecimiento
interanual por debajo del 4 %— y una aporta-
ción del saldo neto exterior prácticamente nula,
que mejora el resultado obtenido en el trimestre
inmediatamente anterior. La tasa de aumento
del PIB real se estima, por tanto, en torno al
3,9 %. La desaceleración de la demanda nacio-
nal en los tres últimos meses del pasado año
habría estado determinada, básicamente, por
la evolución del consumo privado, puesto que la
formación bruta de capital fijo mantuvo un ritmo
de avance más estable (véase gráfico 14). Las
exportaciones, por su parte, experimentaron
una creciente firmeza, mientras que el aumento
de las importaciones se moderó de forma apre-
ciable. Desde el punto de vista de la actividad
productiva, el perfil del PIB refleja, en buena
medida, la desaceleración de los servicios de
mercado. Los indicadores coyunturales disponi-
bles para esta rama y para el conjunto de la in-
dustria muestran signos de pérdida de dinamis-
mo en el cuarto trimestre, que se ha trasladado,
a su vez —y pese al notable vigor que caracte-
riza su evolución a lo largo del año—, a la ge-
neración de empleo, en un contexto de creci-
miento de las remuneraciones salariales y de
los costes laborales unitarios más alto que en
el conjunto de la UEM. Los principales indica-
dores de precios prosiguieron su trayectoria al-
cista, ampliándose también el diferencial con el
área. Así, el IAPC cerró el ejercicio con un in-
cremento interanual del 4,0 % (la misma tasa
en el índice nacional), que contrasta con el
2 , 6 % registrado en el conjunto del área del
euro.
Si se confirman estas estimaciones, el creci-
miento del PIB real de la economía española
en el promedio del año 2000 habría sido del
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(1) Salvo indicación en contrario, las tasas de variación
de las series de la CNTR que se mencionan en este epígra-
fe se refieren a las series de ciclo-tendencia.
4 , 1 %, una tasa ligeramente superior a la del
año precedente, conjugándose una apreciable
desaceleración de la demanda nacional —has-
ta alcanzar un valor del orden del 4,3 %, un
punto y dos décimas porcentuales menos que
en 1999— y una contribución negativa de la de-
manda exterior neta real de unos 0,2 puntos
porcentuales, que contrasta con el punto por-
centual y medio que restó este agregado al au-
mento del producto en el año anterior. Todos
los componentes de la demanda han reducido
sus tasas de avance a lo largo del año pasado,
mientras que las exportaciones volvían a reco-
brar un notable dinamismo. En este entorno
macroeconómico, la firmeza en el ritmo de cre-
cimiento del empleo ha sido una de las notas
más positivas del ejercicio, en el que se produjo
también un rebrote en el crecimiento de los sa-
larios, que, al no verse compensado con las
mayores ganancias de productividad, presionó
sobre los costes unitarios laborales. La acelera-
ción que tuvo lugar en la tasa de crecimiento de
los precios de consumo, tras el impulso que re-
gistraron los precios de los productos energéti-
cos en los mercados mundiales, situó el incre-
mento medio anual de este agregado en el
3,4 % (una décima más en el índice armoniza-
do), frente al 2,3 % (una décima menos el índi-
ce armonizado) alcanzado en 1999 y el 2,3 %
del conjunto de la UEM.
4.1. Demanda
La desaceleración que ha experimentado la
demanda nacional de la economía española en
el año 2000 se corresponde, en gran medida,
con la que fue registrando el consumo privado.
Según la CNTR, el crecimiento del gasto de los
hogares en el tercer trimestre fue del 4,0 % en
términos reales, y la mayor parte de los indica-
dores disponibles parece apuntar hacia una
nueva flexión a la baja en la tasa de aumento
de este agregado en el cuarto trimestre, hasta
un valor próximo al 3,5 %. Este comportamien-
to afecta a casi todos los componentes, con la
salvedad del gasto en alimentos, que ha tendi-
do a recuperarse; la moderación de las com-
pras de los hogares ha incidido con mayor in-
tensidad sobre el gasto en bienes que sobre el
consumo de servicios y, dentro del primero,
cabe subrayar la acentuación de la desacelera-
ción de las compras de bienes duraderos, en
especial la de los automóviles.
Como se ha dicho, todos los indicadores
disponibles confirman la desaceleración en el
crecimiento del consumo. Así, el índice de con-
fianza de los consumidores registró un notable
descenso en los últimos meses del año pasa-
do, respecto a los niveles de trimestres anterio-
res, apreciándose un deterioro en la valoración
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   Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y  Banco de España.
   (a)   Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre componentes
ciclo-tendencia.
   (b)   Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
de la situación económica general y, en menor
medida, en la situación de los propios hogares
(véase gráfico 15). Asimismo, el índice de dis-
ponibilidades de bienes y servicios —para el
que solo se dispone de información parcial—
mantuvo una tendencia descendente en el
cuarto trimestre, que afectó con una intensidad
variable a sus distintas rúbricas; tan solo el
componente de bienes alimenticios mostró un
ligero avance, que contrasta con la intensa de-
saceleración de los bienes de consumo durade-
ro. La debilidad que está mostrando el consu-
mo de bienes duraderos a lo largo del presente
año se aprecia también en otros indicadores,
como la matriculación de automóviles —que re-
gistró una nueva caída en los tres últimos me-
ses del año— y las encuestas de opinión, que
recogen una disminución intensa de la posibili-
dad de realizar compras de este tipo de bienes.
Por su parte, en el índice de ventas del comer-
cio al por menor se percibe un menor dinamis-
mo y el indicador de confianza del sector mino-
rista se ha mantenido, en promedio, en torno a
los niveles registrados en el trimestre anterior.
La evolución de buena parte de los determi-
nantes del consumo es coherente con el menor
ritmo de crecimiento constatado para este agre-
gado. Destaca el agotamiento del efecto expan-
sivo de la revalorización de la riqueza financie-
ra sobre algunas decisiones de gasto de los ho-
gares, en un entorno de tipos de interés más
elevados y de empeoramiento de las expectati-
vas de los consumidores; en cuanto a la remu-
neración de los asalariados, el menor creci-
miento del empleo se vio compensado por el
aumento de los salarios, aunque la capacidad
de compra de las familias se vio mermada, a su
vez, por el alza que experimentaron los precios
de consumo. La tasa de crecimiento real esti-
mada para el consumo privado en el promedio
del año 2000 —del 4,2 %, medio punto porcen-
tual menos que en 1999— ha supuesto un nue-
vo descenso en la tasa de ahorro de los hoga-
res, en relación con su renta disponible; si a
ello se añade el notable aumento experimenta-
do por la compra de viviendas, el resultado es
que las familias cerraron el ejercicio con una
capacidad de financiación muy reducida, en ni-
veles históricamente bajos (véase epígrafe 5 de
este Informe).
De acuerdo con las estimaciones de la
CNTR, el gasto en consumo final de las Admi-
nistraciones Públicas registró un crecimiento in-
teranual, en términos reales, del 2,4 %, en el
tercer trimestre del año 2000, ligeramente por
encima del 2,2 % registrado en el trimestre pre-
cedente. La información disponible para el
cuarto trimestre —referida exclusivamente a la
evolución de los gastos del Estado— y los pla-
nes presupuestarios para el año 2000 del con-
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GRÁFICO 15
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   (a)    Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
tendencia del indicador.
   (b)    Deflactado por el IPC.
junto de las Administraciones Públicas son co-
herentes con el comportamiento moderado que
se aprecia en este agregado. En concreto, el
crecimiento observado en los gastos de consu-
mo del Estado resulta coherente con un incre-
mento real estimado para el promedio del año
del 2,4 %.
En el tercer trimestre del año 2000, la forma-
ción bruta de capital fijo aminoró la tendencia a
la desaceleración que venía mostrando en los
trimestres anteriores, registrando un incremen-
to interanual del 5,3 %. Esta evolución respon-
de al menor empuje de la inversión en equipo,
que redujo su crecimiento hasta el 3,3 %, pro-
longando la senda descendente que inició en la
segunda mitad de 1998; el gasto en construc-
ción, por su parte, experimentó un leve impul-
so, de dos décimas, hasta situar su tasa de au-
mento en el 6,5 %. Se estima que la tasa de
crecimiento interanual de la formación bruta
de capital fijo ha tendido a estabilizarse a lo lar-
go del cuarto trimestre, manteniéndose el ritmo
de avance sostenido de la inversión en cons-
trucción por encima del 6 %, mientras que el
gasto en bienes de equipo habría conservado
un tono menos dinámico.
Entre los principales indicadores coyuntura-
les referidos a la inversión en bienes de equipo,
el indicador de disponibilidades, elaborado con
datos hasta octubre, siguió atenuando su ritmo
de avance respecto a los períodos preceden-
tes, al perder vigor la producción interior y la
importación de este tipo de bienes (véase gráfi-
co 16). Por su parte, los indicadores de opinión
relativos a la industria, que proporciona la Co-
misión Europea, reflejaron también cierta desa-
celeración en el cuarto trimestre, si bien alguno
de sus componentes, como la previsión de pro-
ducción, registra niveles muy elevados.
La evolución de los principales factores de-
terminantes de la inversión en equipo resulta
favorable para la continuidad del proceso inver-
sor. Así, la demanda interna y las exportacio-
nes están registrando tasas de crecimiento ele-
vadas y el grado de utilización de la capacidad
es elevado. Además, como se refleja en los da-
tos de la Central de Balances Trimestral (CBT),
las tasas de rentabilidad de las empresas son
elevadas y, a pesar de los aumentos experi-
mentados por los tipos de interés, la ratio d e
apalancamiento —que mide la diferencia entre
la rentabilidad del activo y el coste de la finan-
ciación ajena— sigue ampliándose.
La información coyuntural más reciente so-
bre la inversión en construcción refleja un creci-
miento sostenido de este agregado, aunque su
ritmo de avance pudiera ser algo más reducido
que en el tercer trimestre del año. Así, el indica-
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   Fuentes: Instituto Nacional de Estadística, Comisión Europea,
Ministerio de Fomento, OFICEMEN, Instituto Nacional de Empleo y
Banco de España.
   (a)   Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.
   (b)   Nivel, serie original.
   (c)   Obtenido a partir de la encuesta coyuntural de la industria de la
construcción y deflactado por el indicador de costes en la
construcción.  Tasas interanuales sobre la serie original.
dor de confianza en la construcción, que se
mantenía en niveles muy elevados hasta el
mes de agosto, ha experimentado desde enton-
ces un fuerte deterioro. Respecto a la evolución
de los indicadores contemporáneos de cons-
trucción, los relativos a los consumos interme-
dios muestran una evolución dispar: el consu-
mo aparente de cemento ha aumentado a un
menor ritmo que en el tercer trimestre, mientras
que el IPI de materiales de construcción se ha
mostrado más dinámico. Por su parte, los indi-
cadores de empleo en el sector evolucionan a
un ritmo sostenido, si bien continuaron perdien-
do impulso. En concreto, los afiliados en la
construcción experimentaron un crecimiento le-
vemente inferior al del tercer trimestre, mientras
que el ritmo de caída del paro registrado en
esta rama también se habría moderado. En
cuanto a los indicadores relacionados con la
iniciación de obras, parecen proyectar una de-
saceleración del gasto en los próximos trimes-
tres, contemplándose una leve recuperación
del gasto en obra civil, así como cierta ralenti-
zación del gasto en edificación. La licitación ofi-
cial en obra civil acumula una caída inferior a la
experimentada en 1999, pero los indicadores
adelantados referidos a edificación del sector
privado —licencias concedidas por los ayunta-
mientos y visados de los colegios de arquitec-
tos— presentan un perfil de marcada desacele-
ración respecto al año 1999.
El análisis de los indicadores disponibles re-
sultaría coherente con un crecimiento de la for-
mación bruta de capital fijo de la economía es-
pañola en el conjunto del año 2000 del 5,7 %,
inferior en algo más de tres puntos porcentuales
a la del ejercicio precedente. La desaceleración
del proceso inversor de la economía española
en ese año —extensible a sus dos principales
componentes— ha supuesto, no obstante, un
nuevo aumento en la necesidad de financiación
de las empresas, tal como se analiza en el epí-
grafe 5.
La contribución de la variación de existen-
cias al crecimiento del PIB durante el tercer tri-
mestre del año 2000 fue de una décima por-
centual, de acuerdo con la estimación de la
CNTR, la misma cuantía que en el período an-
terior. Para el último trimestre, la información
procedente de la Encuesta de Coyuntura Indus-
trial refleja un incremento del nivel de existen-
cias en el conjunto de la industria respecto al
nivel alcanzado en los meses precedentes. Los
aumentos en el nivel de existencias han tenido
lugar en todas las industrias, destacando la in-
dustria productora de bienes intermedios.
Como se comentó al comienzo de este capí-
tulo, la demanda exterior neta real de la econo-
mía española prosiguió la mejora de su apor-
tación al crecimiento del producto durante el
tercer trimestre del año 2000, ya que las expor-
taciones mantuvieron el dinamismo que habían
registrado en la primera mitad del año y las im-
portaciones se ralentizaron ligeramente (véase
gráfico 17). La información, todavía incompleta,
correspondiente al cuarto trimestre apunta ha-
cia una confirmación de estas pautas. En con-
creto, se estima que las exportaciones de bienes
han seguido registrando tasas de crecimiento
real elevadas, superiores a las del trimestre
precedente, impulsadas por los factores deter-
minantes que ya han sido mencionados: forta-
leza de los mercados mundiales y evolución del
euro, que mantuvo su debilidad hasta bien en-
trado el mes de diciembre. Por su parte, las
compras al exterior habrían acentuado el perfil
de desaceleración que caracteriza su evolución
en el año, a medida que se ha ido consolidando
la desaceleración de la demanda interna. El re-
sultado final del trimestre, cuando se incluyen
las cifras correspondientes al comercio de ser-
vicios, sería, como ya se indicó, una contribu-
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    Fuentes: Ministerios de Economía y Hacienda, y Banco de
España.
   (a)   Tasas de variación interanual, sin centrar, calculadas sobre
la tendencia del indicador.
   (b)   Estas series se encuentran deflactadas por los índices de
valor unitario correspondientes.
ción nula, al menos, de la demanda exterior
neta al crecimiento del PIB real.
Con los datos del comercio aduanero corres-
pondientes a los once primeros meses del año,
se aprecia que el crecimiento de las exportacio-
nes de mercancías por grupos de productos ha
sido bastante generalizado, algo más atenua-
do, quizás, en los bienes alimenticios. Por zonas
geográficas, destaca la pujanza de las ventas
en prácticamente todas las áreas extracomuni-
tarias, aunque también dentro de la UEM los
resultados están siendo positivos, en especial
a medida que se ha ido consolidando el cre-
cimiento de estas economías.
El aumento de las exportaciones de servi-
cios se estabilizó en el tercer trimestre del año
2000, de acuerdo con las cifras de la CNTR.
Los indicadores reales de viajeros extranjeros
alojados en hoteles o de turistas entrados por
frontera prolongaron en ese período el tono de
menor dinamismo que les ha caracterizado
desde principios de año; sin embargo, en los
datos más recientes de estos indicadores y en
las cifras de la balanza de servicios se aprecia,
en líneas generales, una cierta recuperación,
que contribuirá al mayor crecimiento de las ex-
portaciones de bienes y servicios en el cuarto
trimestre del año. La relativa ralentización en el
crecimiento del turismo que se está producien-
do, en cualquier caso, durante el año 2000 po-
dría indicar un cierto agotamiento de las venta-
jas comparativas. Otros factores de índole más
coyuntural también habrían incidido en esta di-
rección, como el fuerte incremento de los pre-
cios de los carburantes —que ha repercutido
en el precio de los transportes—, así como el
notable aumento de los precios de los hoteles y
servicios turísticos interiores, que estaría gene-
rando pérdidas de competitividad frente al resto
de destinos. Por último, los servicios no turísti-
cos registran un tono elevado desde el comien-
zo del ejercicio, que, lógicamente, debe prolon-
garse en los últimos meses del año.
Los datos del comercio exterior de aduanas
correspondientes al período enero-noviembre
confirman la desaceleración de las importacio-
nes que han recogido las cifras de la CNTR, y
que, de acuerdo con la estimación antes avan-
zada, se ha acentuado durante el cuarto trimes-
tre del pasado año. La desaceleración afecta a
prácticamente todos los grupos de bienes, pero
resultaba más patente, hasta la recepción de
los últimos datos, en los bienes de consumo y
en los productos intermedios no energéticos;
las cifras de los dos últimos meses, sin embar-
go, han agudizado la desaceleración de las im-
portaciones de bienes de equipo. Las importa-
ciones de bienes intermedios energéticos, por
último, a pesar del fuerte incremento de sus
precios en pesetas (98,5 % en el conjunto de
los diez primeros meses del año), registraron un
fuerte avance real (14,9 %), como consecuen-
cia, posiblemente, de un proceso de recompo-
sición de stocks por parte de las refinerías es-
pañolas.
Las importaciones de servicios continuaron
perdiendo pulso durante el tercer trimestre de
2000, aunque dentro de un tono elevado: los
pagos por turismo moderaron ligeramente su
avance, probablemente influidos por la sosteni-
da depreciación del euro, y los servicios no tu-
rísticos se desaceleraron, especialmente los li-
gados al transporte de mercancías y viajeros, si
bien cabe destacar el comportamiento expansi-
vo que experimentaron los pagos en concepto
de comunicaciones y servicios informáticos. No
parece que la evolución del cuarto trimestre
vaya a cambiar de forma relevante estas pau-
tas de comportamiento.
Si los datos definitivos del cuarto trimestre
confirman las previsiones avanzadas en este
epígrafe, durante el último año se habría produ-
cido un cambio sustancial en el patrón de creci-
miento de la economía española, al irse acom-
pasando el menor dinamismo de la demanda
nacional con una aportación de la demanda ex-
terior al crecimiento del producto cada vez más
favorable. Esta mejora sustancial en el compor-
tamiento de los flujos comerciales netos se ha
asentado, como ya se ha visto, en la renovada
fortaleza de las exportaciones de mercancías,
al amparo, a su vez, de la notable expansión de
los mercados exteriores y de la depreciación
del euro, que permitió compensar, en algunas
áreas, las pérdidas de competitividad resultan-
tes de los diferenciales que mantiene la econo-
mía española en el crecimiento de los precios y
costes, en especial con los países de la UEM.
La pérdida de ritmo de las importaciones contri-
buyó también a este cambio en el comporta-
miento de las cuentas exteriores, que, no obs-
tante, en términos nominales, experimentaron
un importante deterioro, como luego se verá,
como consecuencia del fuerte aumento de los
precios de los bienes importados, en especial
los de los productos petrolíferos.
4.2. Producción y empleo
Como se ha señalado anteriormente, el PIB
real registró un ritmo de variación interanual
del 4,1 % en el tercer trimestre del año 2000,
cifra ligeramente inferior a la alcanzada en el
período precedente. Desde el punto de vista
del valor añadido, esta evolución se corresponde
con un comportamiento diferenciado por ramas
productivas, en el que, mientras que la energía
y la construcción ganaron impulso, la industria
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y los servicios lo perdieron levemente. Se esti-
ma que la nueva pérdida de empuje que ha ex-
perimentado el PIB durante el cuarto trimestre
del año —hasta situar su tasa de crecimiento
interanual en el entorno del 3,9 %— habría es-
tado determinada por la prolongación de la
tendencia a la desaceleración en la actividad
de las dos últimas ramas mencionadas. En
cualquier caso, el ritmo de crecimiento relativa-
mente elevado que todavía mantiene la econo-
mía española permitió que la creación de em-
pleo siguiera siendo elevada. En concreto, el
número de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo aumentó un 3,3 % en este pe-
ríodo, una décima menos que en el trimestre
anterior. La productividad aparente del trabajo,
por su parte, se mantuvo estabilizada (véase
g r á f i c o 1 8 ) .
El valor añadido de las ramas primarias con-
servó un tono deprimido en el tercer trimestre
del año, aunque menos intenso que en el perío-
do anterior. Esta mejora relativa recayó, funda-
mentalmente, en la producción agrícola, si bien
la irregularidad de la pluviosidad no permitió
que todos los cultivos se beneficiasen de la
misma. En particular, los tubérculos, frutas y
hortalizas registraron retrocesos en su evolu-
ción, mientras que la producción de cereales y
leguminosas se incrementó notablemente. Por
su parte, la actividad ganadera está inmersa en
un proceso de desaceleración, que es especial-
mente intenso en la producción de leche y hue-
vos. La información de los indicadores del Mi-
nisterio de Agricultura, Pesca y Alimentación y
las abundantes lluvias registradas en este in-
vierno permiten esperar mejoras en la produc-
ción en los meses más recientes. No obstante,
la aparición de los primeros casos de encefalo-
patía espongiforme bovina en España tendrá,
probablemente, una incidencia adversa sobre
la producción ganadera, difícil de cuantificar.
La actividad industrial comenzó a dar signos
de desaceleración en el tercer trimestre del
año, si bien su ritmo de avance continuó siendo
elevado: del 5,5 % en términos interanuales.
Un entorno económico caracterizado por el me-
nor vigor de la demanda interior y unas expec-
tativas más inciertas sobre la evolución futura
de la coyuntura internacional ayudarían a expli-
car esta evolución. La desaceleración se centró
en el componente no energético, mientras que
las ramas energéticas —y, particularmente, las
de generación de energía hidroeléctrica y
gas— intensificaron la tasa de crecimiento a
partir de la primavera pasada. Según la infor-
mación proporcionada por el IPI, las activida-
des de transformación de metales y el conjunto
de otras manufacturas redujeron su ritmo de
expansión; por el contrario, el comportamiento
de las industrias extractiva y química fue algo
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Valor añadido bruto y empleo



















































































   Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
   (a)   Tasas inter anuales, sin centrar, calculadas sobre las ser ies ciclo-
tendencia del INE. En el caso de empleo, se refiere a puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo.
más expansivo. La información coyuntural refe-
rida al cuarto trimestre confirma la desacelera-
ción de la actividad industrial, dentro del tono
moderado señalado. El IPI ha registrado una
nueva pérdida de ritmo en los meses de octu-
bre y noviembre, que se ha extendido a sus
principales ramas. En el mismo período, las afi-
liaciones a la Seguridad Social han mostrado
un perfil similar. Por su parte, el indicador de
confianza industrial se mantuvo estable en el
cuarto trimestre, al compensar una mayor pro-
ducción esperada el empeoramiento de la car-
tera de pedidos. Por último, la utilización de la
capacidad productiva en la industria se incre-
mentó ligeramente.
Según las estimaciones de la CNTR, la acti-
vidad constructora experimentó un ligero avan-
ce en el tercer trimestre del pasado año, hasta
situar su ritmo de variación interanual en el
6,6 %. Como se ha señalado al comentar la in-
versión en construcción, cabe subrayar el im-
pulso, aún débil, de la obra civil, así como la
pujanza de la edificación residencial. La infor-
mación coyuntural disponible para el cuarto tri-
mestre prolonga estas pautas de comporta-
miento y proyecta una ligera ralentización del
alto ritmo de crecimiento de esta actividad. En
este sentido, la confianza de los empresarios
de la construcción parece haber disminuido no-
tablemente, tanto respecto al nivel de contrata-
ción como a la tendencia del empleo. La evo-
lución de las afiliaciones a la Seguridad Social
iría también en este mismo sentido.
Por último, la tasa de crecimiento interanual
estimada por la CNTR para la rama de servi-
cios durante el tercer trimestre del año 2000 se
situó en el 3,6 %, dos décimas menos que en el
trimestre anterior. La desaceleración afectó,
fundamentalmente, a los servicios de mercado
—y se extendió a casi todos sus componen-
tes—, manteniéndose prácticamente estable el
incremento en los servicios prestados por las
Administraciones Públicas. Los indicadores dis-
ponibles para el cuarto trimestre tienden a pro-
longar este tono de paulatina desaceleración
en la mayor parte de las ramas que integran los
servicios destinados a la venta. El índice de
ventas del comercio al por menor, el indicador
de clima del comercio minorista y las afiliacio-
nes a la Seguridad Social indicarían un menor
vigor de la rama de comercio. La hostelería
mostraría también un ritmo de avance más ate-
nuado, de acuerdo con las estadísticas de ocu-
pación hotelera. Por su parte, la evolución de
las afiliaciones a la Seguridad Social en las
ramas de transporte y comunicaciones sería
coherente con una desaceleración adicional de
esta actividad. Por último, la intermediación fi-
nanciera habría mantenido un ritmo de creci-
miento similar al del período precedente.
En línea con este comportamiento menos di-
námico de la actividad productiva, el crecimien-
to del empleo estimado por la CNTR para el
tercer trimestre del año 2000, en términos de
puestos de trabajo equivalentes a jornada com-
pleta, fue del 3,3 %, una décima menos que en
el trimestre precedente. En el conjunto de la
economía no se produjeron, por tanto, ganan-
cias de la productividad aparente del trabajo,
dado que la moderación del empleo y el debili-
tamiento de la actividad fueron de una intensi-
dad similar; algo parecido se espera que ocurra
en los tres últimos meses del año, ya que la de-
saceleración de la actividad acarreará una mo-
desta desaceleración adicional en la tasa de
aumento del empleo. Así lo indican, al menos,
las afiliaciones a la Seguridad Social, que expe-
rimentaron en el cuarto trimestre un avance
aún importante, aunque menor que el presenta-
do en la época estival; un recorte similar se ob-
servó en la tasa de reducción del paro registra-
do, con un descenso en el último trimestre del
3,8 %, en tasa interanual, inferior al de los perí-
odos precedentes.
A nivel desagregado, en los datos de la
CNTR del tercer trimestre se aprecia un nota-
ble dinamismo de la generación de empleo en
la construcción y en los servicios de mercado,
con crecimientos del 6,5 % y del 4,9 %, res-
pectivamente, aunque, en ambos casos, di-
chas cifras suponen una moderación del ritmo
de aumento de los ocupados respecto al tri-
mestre anterior, que se vio acompañada de
una recuperación de la productividad. La ge-
neración neta de puestos de trabajo en el
conjunto de la industria mantuvo el mismo rit-
mo de avance que en el período precedente
( 2 , 6 %) —pese a que la rama energética pro-
siguió el proceso de desaceleración—, con lo
que la productividad aparente experimentó un
nuevo descenso. En la agricultura, aunque
continúa produciéndose una destrucción neta
de empleo, el fenómeno se está ralentizando,
al igual que sucede con la contracción del
VAB. Por último, el empleo en los servicios no
orientados al mercado registró un incremento
del 1 % interanual, tras nueve meses de des-
censos ininterrumpidos. El perfil de esta rama
se está trasladando al conjunto de los servi-
cios, como puede observarse en el gráfico 18.
Por último, hay que señalar que durante el
tercer trimestre la creación de empleo se con-
centró en el colectivo de asalariados y que se
produjo un nuevo descenso del número de
trabajadores por cuenta propia.
El análisis anterior puede completarse a tra-
vés de la información que facilita la EPA. Debe
recordarse, como se ha mencionado en infor-
mes anteriores, que la actualización de las
secciones censales que se llevó a cabo en el
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primer trimestre de 2000 afecta a las compara-
ciones de dicho año con el ejercicio preceden-
te. Teniendo en cuenta este hecho, se puede
considerar que el panorama que dibuja esta
encuesta coincide básicamente con el que se
desprende de la CNTR. La salvedad más im-
portante es la evolución del empleo en la in-
dustria, que, de acuerdo con la EPA, muestra
una gradual aceleración a lo largo del año, que
contrasta con el crecimiento estable que mues-
tran los datos de ciclo-tendencia de la CNTR.
En términos desagregados, y atendiendo a la
duración del contrato de los trabajadores por
cuenta ajena, en el tercer trimestre del año
2000, los asalariados con contrato indefinido
aumentaron de nuevo a un ritmo elevado
( 7 , 7 % en términos interanuales), mientras que
los temporales redujeron notablemente su
avance, hasta quedar en el 3 %; por ello, la r a -
t i o de temporalidad descendió apreciablemen-
te, para situarse en el 32,3 %, un punto por de-
bajo de la correspondiente al mismo trimestre
de 1999. En los nueve primeros meses del año
2000, los asalariados fijos han aumentado a un
ritmo importante, incluso si se corrige el impac-
to de la actualización de la muestra, lo que
contrasta con la reducción en el número de
contratos indefinidos registrados en el INEM.
Según la longitud de la jornada, los ocupados
a tiempo parcial mostraron un mayor empuje
que aquellos a tiempo completo.
Como en trimestres precedentes, la oferta
de trabajo siguió caracterizándose por el di-
namismo de la población activa, que aumentó
en el tercer trimestre un 2,7 %, si bien ligera-
mente por debajo del ritmo que presentó en la
primera mitad del año. La tasa de participa-
ción se elevó hasta alcanzar el 51,6 % de la
población de más de 16 años (65,3 % si se
excluye a los mayores de 65 años), aunque
se vio contrarrestada por la continua ralenti-
zación del aumento de la población en edad
de trabajar. La incorporación de mujeres al
mercado laboral frenó su ritmo de aumento en
algo más de medio punto, quedando este en el
4 %. El incremento de los activos se vio acom-
pañado de un mayor aumento de la ocupa-
ción, de forma que la tasa de paro volvió a re-
ducirse, quedando cifrada en el 13,7 % de la
población activa. La tasa de paro masculina
disminuyó de forma más acusada que la fe-
menina, acentuándose la diferencia de nivel
entre ambos grupos; el colectivo femenino
presenta una tasa de paro (20,3 %) que dupli-
ca a la masculina (9,3 %). El recorte de la
tasa de desempleo se observó en, práctica-
mente, todos los grupos de edades, y el paro
de larga duración —el porcentaje de parados
que llevan más de un año en dicha situa-
ción— volvió a reducirse.
4.3. Precios y costes
Los principales indicadores de precios de la
economía española mostraron una tendencia al-
cista en el año 2000, como consecuencia, prin-
cipalmente, de las tensiones inflacionistas de
origen externo. Los indicadores que aproximan
el componente interno de la inflación sufrieron
también un cierto deterioro, aunque mucho me-
nos acusado. En este sentido, el deflactor del
PIB registró, de acuerdo con las estimaciones
provisionales de la CNTR, un crecimiento inter-
anual del 3,2 % en el tercer trimestre, idéntico
al del trimestre anterior. Entre los componentes
del deflactor, el coste laboral unitario mantuvo
un crecimiento estabilizado del 2,9 %. La con-
tribución de los impuestos netos por unidad
de producto al deflactor del PIB se desaceleró, de
forma que el deflactor del valor añadido bruto
de la economía, que excluye estos impuestos,
aumentó el 3,1 %, una décima más que en el tri-
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Evolución de los salarios


















   Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales.
   (a)   Tasas de variación interanuales.
   (b)   Pagos ordinarios.
   (c)   Incremento salarial medio para el año en curso, acumulado
hasta el mes de referencia. Sin cláusula de salvaguarda.
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mestre precedente. En consecuencia, el exce-
dente de explotación por unidad de producto,
estimado a través de la diferencia entre el de-
flactor del valor añadido y el coste laboral unita-
rio, se aceleró ligeramente, dando lugar a una
ampliación del margen bruto de explotación.
Según la Encuesta de Salarios (véase gráfi-
co 19), el aumento de la ganancia media por
persona y hora en el concepto de pagos totales
fue del 2,5 % durante el tercer trimestre, tres dé-
cimas más que en el segundo. El aumento de
las ganancias por persona y mes fue inferior
( 2 , 4 %). Cabe subrayar, como se ha hecho ya
en otras ocasiones, que los incrementos salaria-
les en todas las ramas productivas fueron supe-
riores al agregado, al haber ganado peso en la
renovación parcial de la muestra efectuada al
comienzo del año aquellas ramas, como la
construcción, donde los niveles de salarios son
más reducidos. En cualquier caso, las ramas
que están experimentando una mayor acelera-
ción en el crecimiento de los salarios, según la
Encuesta, son la construcción (un 4 %, en térmi-
nos de ganancias por persona y hora), seguida
de la industria (un 3,3 %) y, por último, los servi-
cios (2,7%).
Frente a estos resultados, el aumento de las
tarifas salariales negociadas en los convenios
colectivos registrados hasta el 31 de diciembre
fue del 3 %, cinco décimas por encima del incre-
mento pactado en 1999, antes de incluir la cláu-
sula de salvaguarda. Los convenios revisados
han incorporado un incremento de las tarifas del
2,9%, mientras que en los convenios de nueva
firma la tasa acordada fue de un 3,1 %. Por ra-
mas de actividad, los mayores aumentos se han
pactado en la agricultura y en la construcción
( 3 , 4 %), mientras que en la industria y en los
servicios el aumento ha sido de un 2,9 % .
El análisis de los últimos datos disponibles
sobre la evolución del deflactor del valor añadi-
do bruto de las ramas (véase gráfico 20) que
constituyen la economía de mercado ofrece re-
sultados similares a los comentados para el
conjunto de la economía: ligera aceleración en
el crecimiento del deflactor, estabilidad en la
tasa de aumento de los costes unitarios labora-
les y, por consiguiente, ligera ampliación de los
márgenes unitarios. Sin embargo, se aprecian
comportamientos bien diferenciados entre las
distintas ramas que lo integran, destacando es-
pecialmente las disparidades entre la industria
y los servicios de mercado. En la primera, el
deflactor del valor añadido continuó cayendo a
tasas elevadas (–3,3 %), mientras que los cos-
tes laborales unitarios se aceleraron de forma
acusada, como consecuencia del efecto combi-
nado de una mayor remuneración por asalaria-
do y un menor crecimiento de la productividad;
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   Fuente: Instituto Nacional de Estadística.
   (a)   Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre series de ciclo-




























































el resultado fue, lógicamente, que el margen
bruto de explotación unitario registró un fuerte
deterioro. En cualquier caso, estas tendencias
deben ser tomadas con cautela, ya que los indi-
cadores disponibles sobre precios en la indus-
tria no reflejan tasas de crecimiento tan negati-
vas como las estimadas provisionalmente por
la CNTR, por lo que es posible que la tendencia
hacia el recorte de los márgenes en la actividad
industrial haya sido mucho menos acusada. En
cuanto a los servicios de mercado, el aumento
de los márgenes es mucho más sostenido, ya
que, a lo largo de este año, el crecimiento del
deflactor compensa, aproximadamente, el ex-
perimentado por los costes laborales unitarios,
inducido, a su vez, por el aumento de la remu-
neración de los asalariados. Por último, en el
sector de la construcción se registró una nueva
expansión de los márgenes de explotación, de-
rivada del elevado aumento del deflactor y de la
significativa moderación de los costes laborales
unitarios asociada, en este caso, a las ganan-
cias de productividad.
La estabilidad del deflactor del PIB en el ter-
cer trimestre del año 2000 vino acompañada de
una notable expansión de los precios de impor-
tación y de cierta moderación de los precios de
exportación, de forma que el deflactor de la de-
manda final se mantuvo en el 4,8 %. El deflac-
tor de las importaciones de bienes y servicios
alcanzó un incremento interanual del 10,1 % en
ese período, quebrando la aceleración que ve-
nía registrando en los últimos trimestres. Estas
cifras se encuentran notablemente influidas por
la evolución de los precios de las importaciones
energéticas, impulsados por la trayectoria alcis-
ta del crudo en los mercados internacionales.
En cualquier caso, los índices de valor unitario
muestran que el encarecimiento ha afectado
también a los productos no energéticos impor-
tados, cuya tasa acumulada en los diez prime-
ros meses del año se situó en el 6,2 %. Estas
tendencias persistirán todavia algunos meses y
luego deberían moderarse, a medida que se
perciban los cambios en los precios de los pro-
ductos energéticos en un entorno de mayor for-
taleza del euro,
Los principales indicadores de precios fina-
les de la economía española continuaron la tra-
yectoria alcista iniciada a principios de 1999 y
que ha tenido continuidad a lo largo de todo el
año 2000. La tasa interanual del IPC se situó
en el 4 % en diciembre y el crecimiento regis-
trado en el promedio del año fue del 3,4 %, un
punto porcentual más que en 1999 (véase grá-
fico 21). Por su parte, la inflación subyacente,
aproximada por el IPSEBENE, índice que agru-
pa los precios de los servicios y de los bienes
elaborados no energéticos, acentuó su ritmo de
crecimiento en el último trimestre del año, cerran-
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ÍNDICE DE PRECIOS  DE CONSUMO
   Fuente: Instituto Nacional de Estadísitica.








































do el ejercicio con una tasa interanual del 3 %
(2,5 % en el promedio del año).
Aunque el componente energético del IPC
fue el que registró las tasas de variación más
elevadas —un 11,2 % en diciembre—, el creci-
miento de estos precios en el último trimestre
del año 2000 se moderó, especialmente en el
mes de diciembre, ante el descenso brusco del
precio del crudo de petróleo en el último mes
del año. Por su parte, los precios de los alimentos
no elaborados estabilizaron su ritmo de avance
en los últimos meses del año en tasas superio-
res al 6 %. En este último trimestre tuvieron una
incidencia notable los primeros aumentos de
precios, tras la aparición de algunos casos de en-
cefalopatía espongiforme bovina, que está afec-
tando al mercado de productos cárnicos; en el
mismo sentido incidieron los problemas de
abastecimiento de algunos productos, motiva-
dos por las protestas de transportistas y de pes-
cadores por el encarecimiento del gasóleo.
Dentro de los precios de consumo que gene-
ralmente muestran una evolución más estable,
se apreció una tendencia alcista en el último tri-
mestre de 2000, destacando particularmente el
comportamiento de los precios de los servicios.
Tras registrar una tasa del 4 % en septiembre,
estos precios han ido acelerando su ritmo de
variación hasta situarlo en el 4,3 % en el último
mes del año. Dicha evolución vendría explicada,
fundamentalmente, por el notable crecimiento
que han registrado los precios de los servicios
turísticos y los servicios de transporte. El resto
de componentes agrupados en el IPSEBENE
también se aceleró, aunque de forma menos in-
tensa. Por un lado, los alimentos elaborados re-
gistraron en diciembre un crecimiento del 1,1 % ,
frente a un 0,8 % en septiembre, como conse-
cuencia de incrementos en el precio del tabaco
y de los derivados cárnicos. Por otro, los bienes
industriales no energéticos elevaron su progre-
sión interanual en diciembre hasta el 2,5 % ,
desde el 2,3 % registrado en septiembre. Entre
los productos que más han contribuido al au-
mento de su ritmo de variación interanual, cabe
subrayar los aumentos de precios de las publi-
caciones periódicas.
A lo largo del año 2000 se ha producido una
ampliación entre los diferenciales de crecimien-
to de los precios de consumo en España y en
el conjunto de la UEM, medidos a partir de los
índices armonizados (véase gráfico 22). Así, el
diferencial en el IAPC global en diciembre del
año 2000 fue de 1,4 puntos porcentuales, supe-
rior en cuatro décimas al que existía al final del
año 1999. Esta ampliación ha sido especial-
mente notable en los servicios y en los bienes
industriales no energéticos: de bastante más de
un punto en el primer caso —hasta situarse en
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ÍNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES
   Fuentes: Eurostat y Banco de España.
   (a)   Tasas interanuales sobre las ser ies originales.
2,6 puntos porcentuales el pasado mes de di-
ciembre— y de casi medio punto en el segundo
—alcanzando un valor de 1,3 puntos porcen-
tuales en el mencionado mes—. En los produc-
tos energéticos y en los alimentos las dife-
rencias son menos importantes, aunque esto
se debe, en el caso de los alimentos, porque se
compensa un fuerte diferencial positivo en los
productos no elaborados con otro negativo en
los alimentos elaborados.
Al igual que sucede con los precios de con-
sumo, el índice de precios industriales (IPRI)
mostró cierto deterioro en los últimos meses, al
aumentar su tasa interanual desde el 5,1 % del
mes de agosto hasta el 5,7 %, en noviembre.
Esta aceleración tuvo un carácter generalizado,
si bien mostró una incidencia particularmente
intensa en los precios correspondientes a los
bienes de consumo alimenticio. Por su parte,
los precios agrícolas al por mayor evoluciona-
ron al alza, registrándose un crecimiento intera-
nual del 4,9 % en octubre.
4.4. La actuación del Estado
Con la metodología de la Contabilidad Nacio-
nal, el Estado acumuló hasta noviembre un su-
perávit de 517 mm de pesetas (0,5 % del PIB),
frente al déficit de 145 mm de pesetas (0,2 % del
PIB) registrado en el período enero-noviembre
de 1999 (véase cuadro 3). Dado que, por moti-
vos estacionales, el déficit del Estado suele in-
crementarse en el mes de diciembre, esta impor-
tante mejora resulta coherente con las estima-
ciones oficiales de déficit público para este año,
que han sido revisadas sucesivamente a la baja
por el Gobierno, hasta situarse en el 0,3 % del
PIB para el conjunto de las AAPP. Este objetivo
ha sido confirmado recientemente en la Actuali-
zación del Programa de Estabilidad 2000-2004.
El conjunto de los ingresos aumentó un 8,1 %
hasta noviembre de 2000 (8 % al final del tercer
trimestre), ligeramente por encima de lo previsto
en el avance de liquidación de los Presupuestos
Generales del Estado. Destaca la fortaleza de
los impuestos directos, que se incrementaron en
un 12,3 % (10,1 % hasta septiembre) y se situa-
ron muy por encima de la estimación oficial para
el conjunto del año. Por el contrario, el IVA si-
guió desacelerándose y creció un 10 % (11,5 %
hasta septiembre), por debajo de la estimación
oficial para todo el año. En cuanto a los gastos,
registraron una desaceleración importante, hasta
una tasa del 4,2 % en noviembre (frente al 5,2 %
al final del tercer trimestre), ligeramente por de-
bajo de la tasa oficial estimada para el conjunto
del año, debido fundamentalmente a la notable
contracción de los gastos de capital. Entre los
gastos corrientes, continúa destacando el eleva-
do ritmo de crecimiento de las transferencias pa-
gadas a otras administraciones, muy superior al
previsto en el avance de liquidación, en tanto
que los intereses efectivos atenuaron su ritmo de
caída durante los últimos meses.
En términos de caja, el Estado registró un
superávit de 122 mm de pesetas hasta noviem-
bre de 2000, frente a los 313 mm de pesetas
de déficit acumulado en el mismo período del
año anterior. Esta mejora en el saldo de caja
contrasta con el aumento del 14,4 % en el défi-
cit observado hasta septiembre y se sitúa en lí-
nea con el recorte previsto en el avance de li-
quidación. La evolución favorable del saldo de
operaciones no financieras hasta noviembre se
debió tanto a la aceleración de los ingresos,
que crecieron un 6,2 % (4,5 % hasta septiem-
bre), como a la desaceleración de los pagos,
que situaron su ritmo de crecimiento en el
3 , 6 % (5,3 % hasta septiembre). Tanto para
unos como para otros, las tasas de crecimiento
hasta noviembre coinciden prácticamente con
las previstas en el avance de liquidación para
todo el año. A continuación se comenta el des-
glose de ingresos y gastos utilizando la infor-
mación de caja.
La aceleración de los ingresos se debió,
principalmente, a la evolución del conjunto de
ingresos no impositivos, que atenuó sustancial-
mente su ritmo de caída acumulada (del 19,1 %
hasta septiembre al 9,2 % hasta noviembre),
acercándose al previsto en el avance de liqui-
dación. Dicha evolución se explica, básicamen-
te, por los ingresos patrimoniales procedentes
del Banco de España. En particular, el ingreso
que tuvo lugar en noviembre, a cuenta de los
beneficios durante el presente ejercicio, resultó,
al contrario que en meses anteriores, muy su-
perior al registrado en el mismo mes de 1999.
Además, siguen destacando el fuerte incremen-
to de las transferencias de capital procedentes
de la Unión Europea y la disminución del capí-
tulo de tasas y otros ingresos por las menores
primas positivas de emisión de deuda.
Por su parte, la recaudación tributaria man-
tuvo un crecimiento similar al observado hasta
septiembre y al previsto en el avance de liqui-
dación, si bien con una evolución divergente
de sus principales componentes. Los impues-
tos directos continuaron intensificando su ritmo
de crecimiento, elevándolo por encima del pre-
visto para el conjunto del año y del registrado
por los impuestos indirectos, cuya tasa de va-
riación se redujo hasta coincidir prácticamente
con la del avance de liquidación. La acelera-
ción de los impuestos directos se debió, sobre
todo, al Impuesto sobre la Renta de las Perso-
nas Físicas, que, como consecuencia, princi-
palmente, del diferente calendario de devolu-
ciones por cuota diferencial negativa, pasó de
un incremento del 3,8 % al final del tercer tri-
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mestre a un crecimiento del 6,3 % hasta no-
viembre, superior a la previsión del avance.
También se aceleró, aunque con menor inten-
sidad, la recaudación del Impuesto sobre So-
ciedades, al recoger los ingresos por el pago
fraccionado de octubre.
Aunque todas las principales figuras que
componen la imposición indirecta aminoraron
su ritmo de crecimiento desde septiembre —en
consonancia con la pérdida de vigor del consu-
mo y de las importaciones—, hasta coincidir
prácticamente con las previsiones del avance
de liquidación, destaca la desaceleración del
IVA, que aumentó un 9,4 % hasta noviembre,
frente al 11,3 % registrado al final del tercer tri-
mestre. Dicha tasa de crecimiento se halla
afectada por el encarecimiento del precio de los
carburantes desde principios de año (2). Los
impuestos especiales redujeron su ritmo de
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(2) El encarecimiento del precio de los carburantes no
afecta a la recaudación del impuesto especial sobre hidro-
carburos, puesto que este es de cuantía fija. Por el contra-










1999 2000 porcentual 1999 2000 Variación
2000/1999  ENE-NOV  ENE-NOV porcentual
1 2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6
1.  Ingresos no financieros         18.364  4,8   19.507  6,2  4,5  17.213   18.272             6,2
Impuestos directos 7.817 4,7 8.438 7,9 6,9 7.406 8.078 9,1
IRPF 5.098 2,0 5.361 5,2 3,8 4.786 5.088 6,3
Sociedades 2.436 9,9 2.772 13,8 10,1 2.358 2.646 12,2
Otros (a) 283 15,2 304 7,5 38,2 262 344 31,3
 Impuestos indirectos 7.951 13,4 8.593 8,1 9,4 7.495 8.094 8,0
IVA 5.114 17,1 5.600 9,5 11,3 4.898 5.359 9,4
Especiales 2.567 7,3 2.689 4,8 5,3 2.352 2.460 4,6
Otros (b) 270 5,9 304 12,6 12,5 244 275 12,8
Otros ingresos 2.597 -14,6 2.476 -4,6 -19,1 2.313 2.100 -9,2
2.  Pagos no financieros        19.421   4,2   20.149  3,7             5,3  17.526   18.150  3,6
Personal 2.979 -2,4 2.765 -7,2 -8,8 2.620 2.376 -9,3
Compras 436 12,3 379 -13,1 -8,5 371 348 -6,0
Intereses 3.178 -4,7 2.947 -7,3 -0,8 3.107 2.834 -8,8
Transferencias corrientes 10.809 9,1 12.126 12,2 12,8 9.682 10.941 13,0
Inversiones reales 957 6,6 950 -0,7 2,3 822 873 6,1
Transferencias de capital 1.063 -0,8 982 -7,6 -3,3 924 779 -15,7
3.  Saldo de caja (3=1-2)         -1.057   -5,1  -642  -39,3   14,4  313  122     —
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL:
Ingresos no financieros 18.804 8,8 20.160 7,2 8,0 17.226 18.626 8,1
Pagos no financieros 19.901 3,6 20.785 4,4 5,2 17.371 18.108 4,2
Capacidad (+) o necesidad (-)







   Fuente: Ministerio de Hacienda.
   (a)   Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
   (b)   Incluye impuestos sobre primas de seguros y tráfico exterior.
crecimiento hasta el 4,6 % en noviembre, des-
tacando la desaceleración del que grava la ma-
triculación de vehículos, de acuerdo con la evo-
lución de este indicador de consumo.
En cuanto a los gastos no financieros, el
principal determinante de su desaceleración
desde septiembre fue la evolución de los pagos
por intereses, que intensificaron notablemente
su caída (8,8 % hasta noviembre, frente al
0,8 % hasta septiembre), superior a la prevista
en el avance de liquidación para todo el año.
También los gastos de personal acentuaron su
ritmo de caída hasta noviembre, alcanzando
una tasa de variación inferior a la del avance.
Por el contrario, las compras ralentizaron su rit-
mo de reducción, alejándose de lo previsto
para el conjunto del año. La relación inversa
observada en los últimos años entre la evolu-
ción de los gastos de personal del Estado y sus
transferencias corrientes, como consecuencia
de los traspasos de competencias en materia
educativa a las CCAA, determinó, en oposición
a la desaceleración de aquellos, una ligera ace-
leración de las transferencias corrientes, de for-
ma que el ritmo de crecimiento de estas se ele-
vó desde el 12,8 % en septiembre al 13 % en
noviembre, algo por encima de la previsión
para el conjunto del año. Respecto a las opera-
ciones de capital, sus dos componentes tam-
bién presentaron comportamientos opuestos
durante los meses disponibles del último trimes-
tre de 2000: las inversiones reales se acelera-
ron hasta el 6,1 % (2,3 % hasta septiembre),
frente a la ligera caída prevista en el avance de
liquidación, mientras que las transferencias
de capital redujeron su tasa de variación hasta
registrar una disminución del 15,7 % hasta no-
viembre, mayor que la prevista para el conjunto
del año. En cualquier caso, la evolución de
ambas partidas resulta tradicionalmente muy
afectada por las operaciones del mes de di-
ciembre.
4.5. La balanza de pagos y la cuenta
de capital de la economía
En el conjunto de los diez primeros meses
del año 2000, el saldo conjunto de las balanzas
por cuenta corriente y de capital registró un dé-
ficit de 10.363 millones de euros, lo que supone
un deterioro de 8.452 millones en relación con
el saldo observado en el mismo período del
año anterior (véase cuadro 4). Este resultado
refleja fundamentalmente el elevado aumento
que ha experimentado en este período el déficit
comercial. Las restantes operaciones corrien-
tes, con la salvedad del turismo, también evolu-
cionaron desfavorablemente, de forma que el
déficit por cuenta corriente se amplió hasta los
14.734 millones de euros, 8.106 millones más
que en el mismo período del ejercicio anterior.
Por su parte, el superávit de la cuenta de capi-
tal registró asimismo un ligero deterioro, situán-
dose en 4.370 millones de euros en el período
enero-octubre, lo que supone una reducción de
346 millones en relación con las mismas fechas
de 1999
El notable empeoramiento del desequilibrio
comercial, que registró un aumento del 35,9 %
en los diez primeros meses del año, fue fruto,
fundamentalmente, de la elevada factura que
registraron las compras de productos energéti-
cos, en un contexto de notables crecimientos
de sus precios en pesetas. La ralentización de
las importaciones no energéticas y la consoli-
dación de la fortaleza exportadora contribuye-
44 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ENERO 2001
INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
CUADRO 4








Otros servicios 16.044 18.897
Rentas 9.680 12.645
Transferencias corrientes 10.985 10.856
Cuenta de capital 5.536  5.125
Pagos Pagos




Otros servicios 18.988 22.274
Rentas 16.523 20.197
Transferencias corrientes 7.575 8.733
Cuenta de capital 819 755
Saldos Saldos




Otros servicios -2.943 -3.377
Rentas -6.843 -7.552
Transferencias corrientes 3.411 2.123
Cuenta de capital 4.717  4.370
ENE-OCT
   Fuente: Banco de España.
   (a)   Avance provisional.
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RECUADRO 3
Ejecución presupuestaria de la Seguridad Social
El Sistema de la Seguridad Social presentó un superávit no financiero de 1.316 mm de pesetas hasta octubre de 2000, superior en
437 mm de pesetas (un 49,7%) al registrado durante el mismo período del año precedente (véase cuadro adjunto). Esta mejora en el
saldo no financiero, mayor en términos absolutos que la registrada hasta julio, se debió a un crecimiento de los ingresos no financieros
del 10,5 %, que se aceleraron ligeramente, y a la moderación en el incremento de los pagos no financieros (7,3%, frente al 7,7% has-
ta julio).
Los ingresos por cotizaciones sociales mantuvieron un ritmo de crecimiento similar al registrado hasta julio y aumentaron un 9,9 %
hasta octubre, por encima del 6,8 % registrado en el conjunto de 1999 y del 3% previsto en el Presupuesto (1). La fortaleza de la re-
caudación por cuotas se debió, sobre todo, al dinamismo de las afiliaciones, que crecieron un 5 % en el conjunto del año 2000 (un
5,5% a lo largo de 1999), mientras que la estimación presupuestaria de incremento en el número de cotizaciones de ocupados tan solo
era de un 3 %. La otra fuente importante de ingresos, las transferencias corrientes procedentes del Estado, registró un incremento del
11,2% (11,6 % hasta julio), en línea con lo presupuestado.
En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas experimentó un incremento del 7,2 % hasta octubre (7,4 % hasta julio), si-
milar al previsto en el Presupuesto (7 %). El número de pensiones contributivas aumentó un 1,2 % hasta noviembre, en línea con lo pre-
visto y con el crecimiento registrado en 1999. Las prestaciones por incapacidad temporal también registraron una cierta desaceleración, si
bien su tasa de variación (13,1 % de crecimiento hasta octubre) todavía resulta muy superior a la presupuestada (reducción del 4,7 % ) .
Con respecto al gasto del INEM, el destinado a prestaciones por desempleo se desaceleró en los últimos meses de 2000 y aumen-
tó un 0,8% hasta noviembre (5% hasta agosto), frente a una reducción de un 2,9% en el conjunto de 1999. Esta evolución estuvo de-
terminada por el comportamiento del número de beneficiarios, que disminuyó un 3% hasta noviembre, frente al 9,5 % de reducción me-
dia en 1999, recogiendo el menor ritmo de caída del paro registrado (un 4,5% en el conjunto del año 2000, frente al 11,7 % en 1999).
En línea con lo que sucedió durante 1999, la caída del número de beneficiarios de prestaciones por desempleo, hasta noviembre, fue
menor que la contracción del número de desempleados registrados, con lo que la tasa de cobertura aumentó hasta el 64,5% (63,3 %
hasta noviembre de 1999).
Por otra parte, las cotizaciones percibidas por el INEM se incrementaron un 8,9 % hasta septiembre, a pesar del recorte de 0,25
puntos en el tipo de cotización por desempleo, y las bonificaciones de cuotas por fomento del empleo aumentaron un 10,1 % hasta
agosto, frente a la reducción del 1,9% prevista en el Presupuesto.
(1) No obstante, en el Proyecto de presupuestos de la Seguridad Social para 2001, se estima un incremento del 10,2% en las cotizaciones normales al
Régimen General para el conjunto del año 2000.
Sistema de Seguridad Social (a)
(Repartidas las transferencias a Comunidades Autónomas) (b)
(Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos)
mm de pesetas y %
Liquidación
Liquidación  ENE-JUL
1999 2000 % variación % variación 1999 2000 % variación
1 2 3=2/1 4 5 6 7=6/5
1. Ingresos no financieros        13.832   14.583   5,4  10,4  11.785   13.023   10,5
Cotizaciones sociales (c) 9.310 9.589 3,0 9,7 7.722 8.488 9,9
Transferencias corrientes 4.349 4.825 10,9 11,6 3.931 4.372 11,2
Otros (d) 173 169 -2,3 17,8 132 163 23,2
2. Pagos no financieros        13.582  14.432   6,3  7,7  10.905  11.706   7,3
Personal 2.129 2.245 5,4 6,6 1.820 1.931 6,1
Gastos en bienes y servicios 1.341 1.397 4,2 6,5 1.083 1.152 6,4
Transferencias corrientes 9.916 10.570 6,6 8,1 7.892 8.501 7,7
Prestaciones 9.851 10.502 6,6 8,1 7.831 8.436 7,7
Pensiones contributivas 7.796 8.342 7,0 7,4 6.122 6.563 7,2
Incapacidad temporal 555 528 -4,7 15,1 414 468 13,1
Resto (e) 1.501 1.631 8,7 9,5 1.295 1.406 8,6
Resto transferencias corrientes 65 68 4,4 6,1 61 65 6,0
Otros (f) 195 220 13,0 9,2 111 122 10,1
3. Saldo no financiero                                 250  151  -39,6   54,6 879  1.316   49,7
Presupuesto Liquidación ENE-OCT
   Fuentes : Ministerios de Hacienda y de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de España.
   (a)   Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues los correspondientes a las Otras
Administraciones de Seguridad Social únicamente se disponen hasta junio de 2000.
   (b)   Las transferencias a las Comunidades Autónomas para financiar la sanidad y los servicios sociales transferidos se han distr ibuido entre los diferentes capítulos
de gasto según los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Públicas par a 1997.
   (c)   Incluye recargos y multas.
   (d)   Excluye recargos y multas, y la colaboración de la industria farmacéutica.
   (e)   Minorado por la colaboración de la industr ia farmacéutica.
   (f)    Minorados por la enajenación de inversiones.
ron a aminorar el deterioro del déficit comercial.
Por su parte, el superávit de servicios turísticos
aumentó un 10 % en el período enero-octubre,
si bien se moderó el elevado ritmo de mejora del
ejercicio anterior, como consecuencia, tanto
del comportamiento más moderado que refleja-
ron los ingresos turísticos en la primera mitad
del año como del mayor dinamismo de los pa-
gos. Respecto al resto de servicios, su déficit
experimentó una ligera ampliación, registrándo-
se un elevado vigor de las operaciones de co-
municaciones y servicios informáticos.
La balanza de rentas registró un deterioro
de 709 millones de euros en los diez primeros
meses del pasado año: en la vertiente de ingre-
sos, los derivados de inversiones directas y de
cartera siguieron reflejando un elevado dina-
mismo, en sintonía con el fuerte proceso inver-
sor en el exterior que viene teniendo lugar en
los últimos años, mientras que los ingresos de-
rivados de otras inversiones a corto plazo au-
mentaron de forma más moderada. En cuanto
a los pagos, todas las rúbricas reflejaron un
comportamiento expansivo, especialmente los
ligados a inversiones de cartera, en línea con el
fuerte avance que ha tenido lugar en las inver-
siones exteriores en fondos de inversión y en
bonos y obligaciones. El superávit de transfe-
rencias corrientes disminuyó en 1.287 millones
de euros en el período analizado, como conse-
cuencia del notable descenso de los flujos pro-
cedentes de la UE en concepto de Fondo So-
cial Europeo, mientras que las transferencias
destinadas al sector privado derivadas del
FEOGA-Garantía aumentaron ligeramente. Fi-
nalmente, el superávit de la cuenta de capital
reflejó un deterioro de 346 millones de euros en
relación con el observado en los diez primeros
meses del año anterior, derivado del intenso
descenso de los fondos estructurales proce-
dentes de la UE en concepto de FEOGA-Orien-
tación, ya que los flujos correspondientes al
Fondo de Cohesión registraron una mejora.
La necesidad de financiación de la nación
que reflejan estos datos estaría indicando un
debilitamiento de los saldos sectoriales de ho-
gares y empresas, en un período en el que la
tasa de ahorro de los hogares continúa dismi-
nuyendo y en el que se mantiene un aumento
notable de la inversión residencial y, aunque de
menor intensidad, de la inversión productiva
privada; por el contrario, se han consolidado los
avances registrados en el ahorro de las Admi-
nistraciones Públicas y en la consiguiente re-
ducción del déficit público.
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5. Los flujos financieros
de la economía española
5.1. Los flujos financieros del conjunto
de la economía
Las últimas cifras proporcionadas por la
contabilidad nacional y las cuentas financieras
indican que, durante el tercer trimestre del año
2000 ha continuado el deterioro del ahorro fi-
nanciero neto de la nación (3). El saldo neto de
las operaciones financieras de la economía es-
pañola con el resto del mundo fue del –2,2 %
del PIB al finalizar el tercer trimestre de 2000,
en términos acumulados de cuatro trimestres,
tras haberse situado en el –1,1 % del PIB en
1999 (véase cuadro 5). Esta caída refleja, so-
bre todo, una disminución del ahorro financiero
neto de las familias y de las empresas no finan-
cieras, que se ha situado en unos niveles histó-
ricamente bajos. En cambio, el mantenimiento
de las necesidades de financiación de las
AAPP en un nivel reducido hasta el tercer tri-
mestre del año 2000, ha contribuido a moderar
el deterioro en el saldo neto de las operaciones
financieras de la nación. En el mismo sentido
operó el incremento del saldo acreedor de las
operaciones financieras de las instituciones fi-
nancieras con el resto de sectores.
La evolución de los flujos intersectoriales re-
coge, de forma sintética, algunos de los proce-
sos más significativos que han estado desarro-
llándose desde finales de 1999. En el caso de
las familias, junto con la tendencia decreciente
de su ahorro financiero neto, se observa en los
últimos trimestres un proceso de reintermedia-
ción de sus flujos financieros por parte de las en-
tidades de crédito, tras un período en el que las
economías domésticas tendieron a canalizar su
ahorro preferentemente hacia los inversores ins-
titucionales (véase la parte inferior del cuadro 5).
No obstante, algunos instrumentos emitidos por
estos últimos han continuado captando un eleva-
do volumen de ahorro de las familias durante el
año 2000, como las participaciones en fondos de
inversión internacionales y la modalidad de se-
guros de vida conocida como unit linked.
Otro proceso significativo que se pone de
manifiesto en la información reciente sobre la
evolución de los flujos financieros intersectoria-
les es su creciente proceso de internacionaliza-
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(3) El saldo de la cuenta de operaciones financieras se
denominaba ahorro financiero neto, de acuerdo con la no-
menclatura utilizada en el SEC/79. En las cuentas financie-
ras, según la metodología SEC/95, dicho saldo ha pasado
a denominarse operaciones financieras netas. A lo largo de
este Informe se utilizan ambas denominaciones de forma
indistinta. Asimismo, se utiliza de forma indistinta la nomen-
clatura de empresas no financieras y familias, que venía
utilizándose en anteriores informes, y la que corresponde a
estos sectores según la metodología del SEC/95: socieda -
des no financieras y hogares e instituciones sin fines de lu -
cro (ISFL).
ción. Así, por un lado, el incremento de la nece-
sidad de financiación de las sociedades no fi-
nancieras durante los últimos trimestres ha sido
cubierto, de acuerdo con el cuadro 5, con fon-
dos provenientes tanto de las entidades de cré-
dito residentes como del resto del mundo. No
obstante, estas cifras no reflejan adecuada-
mente la magnitud del endeudamiento bruto de
las sociedades no financieras frente a no resi-
dentes, ya que, como se comenta más adelan-
te, el saldo neto ha sido el resultado de eleva-
dos flujos de fondos hacia y desde el exterior.
Por su parte, el sector de las AAPP también ha
venido obteniendo un mayor volumen de finan-
ciación del resto del mundo, en un proceso de
sustitución de recursos internos por financia-
ción exterior. Este proceso de sustitución se
pone de manifiesto en el mantenimiento y, más
recientemente, en el incremento del saldo posi-
tivo de sus operaciones financieras con las en-
tidades de crédito residentes y los inversores
institucionales, originado por las ventas de va-
lores públicos que ambos sectores han venido
realizando desde hace algún tiempo. Por últi-
mo, los inversores institucionales están incre-
mentando también su posición acreedora neta
frente al resto del mundo, al tiempo que las ins-
tituciones de crédito aumentan su posición neta
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CUADRO 5
Operaciones financieras netas y flujos intersectoriales
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
% PIB
I TR II TR III TR
Economía nacional 1,0 1,2  1,6  0,5  -1,1  -1,6  -1,9   -2,2
Sociedades no financieras y hogares e ISFL              6,7 5,1  4,0  2,0  -0,6  -1,0  -2,3   -2,6
Sociedades no financieras 0,2 0,0 -0,3 -0,7 -1,7 -2,2 -2,6 -3,0
Hogares e ISFL 6,5 5,1 4,4 2,7 1,1 1,1 0,3 0,3
Instituciones financieras 1,0  1,0  0,7  1,1  0,5  0,8  0,8 0,9
Administraciones Públicas -6,6  -4,9   -3,2  -2,6  -1,1  -1,4  -0,4  -0,4
I TR II TR III TR
Hogares e ISFL 6,5  5,1 4,4   2,7  1,1  1,1  0,3  0,3
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 2,2 -2,8 -6,6 -4,6 -0,2 1,7 1,3 1,8
Inversores institucionales (c) 3,0 8,7 10,8 7,8 0,8 -1,0 -1,8 -1,8
Sociedades no financieras 0,2  0,0  -0,3  -0,7  -1,7  -2,2   -2,6  -3,0
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -1,6 -0,4 -3,3 -4,1 -3,6 -5,1 -4,5 -5,5
Resto del mundo -0,3 0,3 1,7 0,9 -0,2 0,5 -0,3 -0,6
Administraciones  Públicas -6,6  -4,9  -3,2   -2,6  -1,1  -1,4  -0,4  -0,4
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -3,1 -0,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,2 1,2
Inversores institucionales (c) 0,6 -6,0 -3,9 -2,6 1,7 1,7 3,3 3,5
Resto del mundo -3,4 -0,2 -2,0 -1,1 -4,3 -3,8 -3,8 -4,5
Resto del mundo -1,0  -1,2  -1,6  -0,5   1,1  1,6  1,9  2,2
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -2,9 0,9 2,8 7,1 2,0 3,6 3,7 3,2
Inversores institucionales (c) -0,5 -0,9 -2,6 -6,1 -3,5 -3,6 -3,9 -4,2
Sociedades no financieras 0,3 -0,3 -1,7 -0,9 0,2 -0,5 0,3 0,6
Administraciones Públicas 3,4 0,2 2,0 1,1 4,3 3,8 3,8 4,5
1996 1997 2000






   Fuente: Banco de España.
   (a)   Un signo positivo indica que se otorga financiación al sector de contrapartida. Un signo negativo refleja la financiación recibida del sector de
contrapartida.
   (b)   Definido según la 1ª Directiva bancaria.
   (c)   Empresas de seguros e Instituciones de inversión colectiva.
deudora frente al exterior, como respuesta, en
parte, a una mayor brecha entre los depósitos
captados y la financiación concedida a los sec-
tores residentes.
En conjunto, las operaciones financieras
netas con el resto del mundo de todos los sec-
tores de la economía española se han incre-
mentado significativamente en los últimos años.
Estos datos, que reflejan la creciente interna-
cionalización de la economía española, ponen de
manifiesto el aumento de las necesidades de finan-
ciación externa como consecuencia del doble
proceso de descenso del ahorro de las familias
y del aumento de la inversión en el exterior. Estos
flujos se están canalizando, principalmente, a
través de las entidades de crédito y de la compra
por parte de los no residentes de los valores
emitidos por las AAPP. 
5.2. Los flujos financieros de los hogares
e ISFL
Durante el tercer trimestre de 2000 el ahorro
financiero neto de las familias se situó en el
mismo nivel del trimestre anterior, 0,3 % del
PIB, en términos acumulados de cuatro trimes-
tres (véase cuadro 5). El crecimiento continuo
de la financiación a hogares e ISFL y la estabili-
dad de la adquisición de activos financieros (y,
más recientemente, su descenso, probable-
mente, en favor de activos reales) explicarían
este deterioro sostenido del ahorro del sector
desde 1995. Tras este comportamiento subya-
ce, además de la posición cíclica de la econo-
mía española y de unas condiciones moneta-
rias y financieras favorables para la expansión
del gasto y del endeudamiento, un intenso pro-
ceso de revalorización de los activos financie-
ros, que permitió el aumento de la riqueza fi-
nanciera neta de los hogares hasta 1999, a pe-
sar del descenso continuado del ahorro finan-
ciero (véase la parte superior del gráfico 23). La
pérdida de valor de las acciones y de las parti-
cipaciones en fondos de inversión que se ha
producido en el año 2000 podría motivar un
punto de inflexión en la evolución del ahorro fi-
nanciero neto del sector que permita moderar
el descenso de la riqueza financiera.
La información del tercer trimestre del año
indica que ha aumentado el ritmo de adquisición
de activos financieros, en relación con el trimes-
tre anterior (véanse gráfico 23 y cuadro 6), debi-
do al aumento de los medios de pago y al des-
censo más moderado de la cartera de acciones
y otras participaciones —concretamente, la car-
tera de fondos de inversión—. En sentido con-
trario han incidido los depósitos a plazo y las ce-
siones temporales, que se desaceleraron en
este trimestre. Esta evolución de los activos fi-
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   Fuente: Banco de España.
   (a)   Datos desestacionalizados.
   (b)   Variaciones en el saldo que no se explican ni por operaciones
financieras ni por  variaciones en volumen.
   (c)   Los datos tr imestrales están anualizados.
   (d)   No incorpora los intereses devengados no pagados, que se
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nancieros podría responder a la moderación de
las expectativas de incremento de los tipos de
interés que se produjo en el tercer trimestre del
año. Por otra parte, las aportaciones a planes
de pensiones y seguros —incluidos en la rúbrica
r e s t o en el cuadro y gráfico mencionados—,
aunque muy importantes en el conjunto del año
2000, disminuyeron su cuantía en el segundo y
tercer trimestre en relación con los dos trimes-
tres previos, como resultado de un cierto agota-
miento del proceso de trasvase de ahorro desde
otros activos hacia los u n i t - l i n k e d .
El flujo de financiación obtenido por las fami-
lias, en términos desestacionalizados, durante
el tercer trimestre de 2000 es uno de los más
elevados de los últimos dos años (véase parte
inferior del gráfico 23). Como es habitual, el in-
cremento en el flujo de financiación se ha debi-
do a los préstamos concedidos por entidades
de crédito residente, que constituyen la princi-
pal fuente de financiación de este sector. No
obstante, en el conjunto de los cuatro últimos
trimestres, la financiación a hogares e ISFL ha
experimentado solo una ligera aceleración
(véase cuadro 6). De acuerdo con la informa-
ción disponible sobre la evolución del crédito
por finalidades, el destino fundamental de esta
financiación continuó siendo la adquisición de
vivienda, de modo que este componente del
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CUADRO 6
Activos financieros y pasivos de los hogares, ISFL y sociedades no financieras (a)
% PIB
I TR II TR III TR
HOGARES E ISFL:
Operaciones financieras (activos) 9,6  9,0  6,2  2,5 1,6  2,2
Medios de pago 3,0 4,2 1,6 0,8 0,0 0,8
Otros depósitos y valores de renta fija (c) -1,6 2,4 4,5 1,7 1,7 1,1
Acciones y otras par ticipaciones 4,9 -2,1 -3,1 -1,7 -0,9 -0,5
Resto 3,3 4,5 3,2 1,6 0,8 0,8
Operaciones financieras (pasivos) 7,0  8,0  5,8  1,8 1,8  2,2
Créditos de entidades de crédito residentes 5,9 6,5 4,9 1,5 1,4 2,0
Resto 1,1 1,5 0,9 0,2 0,4 0,2
SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos) 15,3  17,4  20,2   5,5 7,0  7,7
Medios de pago 1,6 0,8 1,3 0,7 0,5 0,2
Otros depósitos y valores de renta fija (c) 0,3 -0,1 1,8 0,5 0,4 0,9
Acciones y otras par ticipaciones 3,6 7,7 6,2 1,0 2,9 2,4
Resto 9,8 9,0 10,8 3,4 3,2 4,2
Operaciones financieras (pasivos) 16,1  19,3  22,9   6,2 7,6  9,1
Créditos de entidades de crédito residentes 4,8 5,0 5,5 2,0 1,5 2,0
Préstamos exteriores, valores de renta fija y
   fondos de titulización (c) 1,8 3,7 2,9 0,4 0,9 1,7
Resto 9,4 10,6 14,4 3,8 5,1 5,5
 PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):
Activos financieros líquidos 4,0  1,4                               1,3  1,5  2,8
Hogares e ISFL 4,1 0,4 -0,2 -0,1 0,8
Sociedades no financieras 3,8 7,2 9,7 9,8 13,1
Financiación (d) 16,8  18,5                              19,4  16,5  18,6
Hogares e ISFL 19,3 19,6 18,2 17,4 17,5
Sociedades no financieras 15,0 17,6 20,5 15,9 19,4
20001998 1999 2000 (b)
   Fuente: Banco de España.
   (a)   Datos desestacionalizados. Para obtener los datos en % PIB se ha utilizado el PIB anual.
   (b)   Datos acumulados hasta el tercer tr imestre.
   (c)   No incorpora los intereses devengados no pagados, que se incluyen en el resto.
   (d)   Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exter iores, valores de renta fija y financiación inter mediada por
fondos de titulización.
crédito incrementó su ritmo de avance en rela-
ción con trimestres anteriores. El crédito para
adquisición de bienes de consumo corriente y
duradero, en cambio, ha seguido mostrando
una desaceleración. El crecimiento experimen-
tado por la financiación para adquisición de vi-
vienda en el año 2000 y el paralelo descenso
en el ritmo de adquisición de activos financieros en
este período podría indicar un cierto proceso
de sustitución entre inversión real y algunas in-
versiones financieras. Este proceso se vería
alentado por el rápido aumento del precio de la
vivienda y la escasa revalorización, e incluso
pérdida de valor, que han experimentado algu-
nos activos financieros de la cartera de las fa-
milias.
El mayor volumen de financiación obtenido
en el tercer trimestre ha continuado incremen-
tando las ratios de endeudamiento de las fami-
lias (véase gráfico 24), tanto en términos del
PIB como de los activos más fácilmente liquida-
bles. En cambio, se ha mantenido estable en re-
lación con el valor del total de activos financie-
ros o riqueza bruta, como resultado de la revalo-
rización que experimentaron, en este trimestre,
las acciones y las participaciones en FIM.
5.3. Los flujos financieros
de las sociedades no financieras
El ahorro financiero neto de las sociedades
no financieras continuó disminuyendo en el ter-
cer trimestre del año 2000, hasta situarse en el
–3 % del PIB, en términos acumulados de cuatro
trimestres (véase cuadro 5). Esta evolución ex-
plica el deterioro que ha experimentado el saldo
de operaciones financieras netas de la nación en
dicho trimestre, ya que el resto de sectores, o
bien mantuvieron el mismo nivel del trimestre an-
terior o bien incrementaron su saldo acreedor.
Este deterioro indica que la brecha entre la for-
mación bruta de capital y el ahorro bruto ha con-
tinuado ampliándose durante el año 2000, impul-
sando con ello el endeudamiento del sector. 
Las necesidades de financiación del sector
empresarial se ven incrementadas, además,
como consecuencia de las adquisiciones de em-
presas extranjeras, que se materializan en un in-
cremento de la cartera de acciones y otras parti-
cipaciones. Así, si se computa, junto con la for-
mación bruta de capital, la cartera de acciones
extranjeras (como aproximación al valor de estas
adquisiciones de empresas que, en la mayoría
de los casos, constituyen una inversión de ca-
rácter permanente en equipo capital ya instala-
do), la brecha entre ahorro bruto e inversión real
y financiera de carácter permanente se incre-
mentaría hasta situarse próxima al 9 % del PIB,
en términos acumulados de cuatro trimestres,
casi un punto por encima del valor alcanzado en
1999 (véase la parte superior del gráfico 25).
Durante el tercer trimestre de 2000, las so-
ciedades no financieras han continuado incre-
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GRÁFICO 24
Ratios de endeudamiento
   Fuente: Banco de España.
   (a)   Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiación intermediada por
fondos de titulización.
   (b)   Total activos, excluyendo otros.
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mentando el ritmo de adquisición de activos fi-
nancieros (véanse cuadro 6 y gráfico 25),
alcanzando estos un valor que constituye un
máximo histórico. Una gran parte de este incre-
mento (el 55 %) viene explicada por la adquisi-
ción de empresas y la financiación concedida a
filiales. Una parte pequeña (el 15 %) correspon-
de a medios de pago, otros depósitos y valores
de renta fija, y el resto (el 35 %), a financiación
a clientes.
La financiación de las adquisiciones de em-
presas por parte de las multinacionales espa-
ñolas, la formación bruta de capital y el resto de
inversiones financieras han continuado exigien-
do un fuerte crecimiento de los recursos pro-
pios y ajenos de las empresas españolas en el
tercer trimestre de 2000. Así, se ha incrementa-
do tanto el flujo de financiación procedente de
entidades de crédito residentes como los prés-
tamos exteriores (véase cuadro 6), habiendo in-
fluido en la evolución de ambas variables la ne-
cesidad de financiar la adquisición de licencias
UMTS en Europa. Con ello, el crecimiento inte-
ranual de los fondos obtenidos mediante prés-
tamos bancarios, emisión de valores de renta
fija y la financiación intermediada por fondos de
titulización se situó en el 19,4 % al finalizar el
tercer trimestre de 2000 (cuadro 6). Asimismo,
un volumen importante de recursos se ha obte-
nido a través de ampliaciones de capital (25 %
de la variación de pasivos), que, en el caso del
tercer trimestre, están directamente relaciona-
dos con la adquisición de empresas en Latinoa-
mérica.
La información disponible en relación con el
destino de la financiación bancaria por sectores
productivos en el tercer trimestre del año indica
que la financiación al sector servicios y a la
construcción mantuvo un ritmo de crecimiento
elevado (17 % y 23 %, respectivamente), en
contraposición a los préstamos a la industria,
excluida la construcción, que tendieron a desa-
celerarse en el segundo y tercer trimestre, in-
fluidos por la cancelación del préstamo obteni-
do por una gran empresa un año antes. 
El crecimiento sostenido de la financiación
de las sociedades no financieras, al que ya se
ha aludido, ha continuado elevando las r a t i o s
de endeudamiento del sector (véase gráfi-
c o 24), especialmente la ratio en términos del
PIB, que se ha incrementado 20 puntos en los
últimos cuatro años. En relación con el valor de
la riqueza financiera bruta (activos financieros),
esta ratio se ha mantenido relativamente esta-
ble en los dos últimos años, como consecuen-
cia del notable crecimiento en el valor de los
activos de renta variable y de las adquisiciones
recientes de empresas realizadas a precios de
mercado. Si bien estas adquisiciones constitu-
yen inversiones estables con una elevada ren-
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GRÁFICO 25
Sociedades no financieras (a)
   Fuente: Banco de España.
   (a)   Datos desestacionalizados.
   (b)   Recursos financieros que cubren la brecha entre la inversión real
y financiera permanente y el ahorro bruto.
   (c)   Incluye la variación de existencias y la renta variable en el
exterior.
   (d)   Incluye las transferencias de capital.
   (e)   Los datos trimestrales están anualizados.
   (f)   No incor pora los intereses devengados no pagados, que se
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tabilidad esperada, no conviene olvidar que su
nivel de riesgo ha tendido a incrementarse en
los últimos meses, lo que requiere un estrecho
seguimiento de estas inversiones por parte de
los gestores, las autoridades supervisoras y los
inversores que han facilitado la expansión inter-
nacional de las empresas españolas.
5.4. Activos financieros y pasivos
de los hogares y sociedades
no financieras
Una vez examinada la información sobre flu-
jos financieros que proporcionan las cuentas fi-
nancieras trimestrales correspondientes al tercer
trimestre de 2000, a continuación se analiza la
evolución en el cuarto trimestre de 2000 de al-
gunos indicadores, de frecuencia mensual, que
aportan información parcial sobre la inversión en
activos financieros y la financiación de las socie-
dades no financieras, los hogares e ISFL ( 4 ) .
De acuerdo con esta información, que es
aún parcial, los activos financieros de estos
sectores habrían tendido a reducir su ritmo de
avance en el cuarto trimestre del año. Así, los
medios de pago han seguido el proceso de de-
saceleración iniciado a mediados de 1999 (véa-
se gráfico 26), aunque los depósitos a plazo y
las cesiones temporales continuaron experi-
mentando un crecimiento elevado en términos
de su tasa interanual. El valor de las participa-
ciones en fondos de inversión consideradas ac -
tivos financieros líquidos (FIAMM y FIM de ren-
ta fija) continuó mostrando tasas de variación
negativas, debido a la venta de participaciones
y al descenso de su valor liquidativo. Con ello,
los activos financieros líquidos han seguido
manteniendo ritmos de crecimiento muy mode-
rados. Durante este trimestre se ha producido
una notable desaceleración en el patrimonio de
los fondos de inversión de renta variable y
d e l o s fondos internacionales, como resultado de
la evolución de los mercados bursátiles mundia-
les. Este proceso ha motivado que el agregado
que incorpora estos fondos a los activos finan-
cieros líquidos, activos financieros líquidos am -
p l i a d o s , haya experimentado una notable desa-
celeración en el último trimestre del año.
El aumento de los flujos de financiación ob-
tenido por las economías domésticas y las em-
presas no financieras durante el tercer trimestre
de 2000 se ha trasladado a los stocks del cuar-
to trimestre, de manera que todos los agrega-
dos de financiación han experimentado un au-
mento de su tasa de crecimiento anual (véase
gráfico 26). Asimismo, el flujo de financiación
obtenido por las sociedades no financieras y
hogares en el último trimestre del año ha sido
también elevado. Con ello, el crecimiento del
crédito bancario concedido por entidades resi-
dentes, al finalizar el año 2000, se situó en un
18,5 %, estimándose que el agregado formado
por estos créditos, los intermediados por fon-
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( 4 ) Conviene señalar que las tasas de crecimiento de
los indicadores referidos a activos financieros recogen los
efectos tanto de las nuevas operaciones como de los posi-
bles cambios en los precios. Para una definición precisa de
estos indicadores conforme a la metodología del SEC/95,
véase el recuadro «Aplicación de la metodología SEC/95 a
los indicadores monetarios y crediticios mensuales», en Bo -
letín económico, septiembre de 2000.
GRÁFICO 26








































DE RENTA FIJA (d)
   Fuente: Banco de España.
   (a)   Los datos del cuarto tr imestre de 2000 son estimaciones
provisionales.
   (b)   Definidos como activos financieros líquidos más fondos de
inversión distintos de FIAMM y FIM de renta fija.
   (c)   Incluye créditos, valores y otra financiación ajena.
   (d)   Incluye préstamos de entidades residentes y del exterior, emisión
de valores  y financiación inter mediada por fondos de titulización.
dos de titulización, los préstamos exteriores y la
emisión de valores de renta fija crezca a un rit-
mo del 19,5 %, un punto por encima del valor
del trimestre anterior. 
5.5. Los flujos financieros
de las Administraciones Públicas
El ahorro financiero neto de las AAPP en el
tercer trimestre de 2000 se situó muy próximo a
cero (véase gráfico 27), con lo que la cifra acu-
mulada en los últimos cuatro trimestres fue del
–0,4 % del PIB. La apelación a los mercados fi-
nancieros mediante la emisión de valores, la
obtención de créditos y la utilización de los sal-
dos mantenidos en depósitos (que, de forma
agregada, se ha denominado necesidades fi -
nancieras y que es un indicador que aproxima
el ahorro financiero del sector) resultó práctica-
mente nula en el tercer trimestre, pasando a
ser negativa en el último trimestre del año
2000. No obstante, este último dato es todavía
provisional, ya que, a diferencia de la situación
en informes anteriores, no incorpora aún la in-
formación de los últimos días del año. 
Durante el tercer trimestre de 2000, la emi-
sión neta de bonos y obligaciones se incremen-
tó en relación con la del trimestre anterior, al-
canzando un volumen próximo a los 10 mm de
euros. Al mismo tiempo, se produjo un incre-
mento en la cuantía de amortizaciones de valo-
res a corto plazo que no fue compensada por
las emisiones brutas, de manera que las emi-
siones netas de estos títulos fueron de
–5,2 mm de euros. Con esta evolución, la pro-
porción del saldo acumulado de necesidades fi -
nancieras cubierta con bonos y obligaciones ha
continuado incrementándose hasta situarse en
un valor próximo al 85 % a finales del tercer tri-
mestre. Por último, el flujo neto de créditos y
depósitos fue negativo debido a una disminu-
ción en el saldo de créditos y al incremento de
2,4 mm de euros en los depósitos de las AAPP
en las instituciones financieras.
La información parcial disponible respecto al
volumen de fondos captados por las AAPP en
los mercados durante el último trimestre del
año indica que se ha mantenido un elevado vo-
lumen de emisiones netas de valores a largo
plazo por parte del Estado (8,5 mm de euros).
La emisión neta de valores a corto plazo ha
continuado siendo negativa, aunque en una
cuantía inferior a la del tercer trimestre (–1,3 mm
de euros). Finalmente, la reducción en el saldo de
créditos y la elevada cuantía del depósito en el
Banco de España en los últimos días del año
2000 darían lugar a una reducción en el flujo de
financiación obtenido por estas vías, originando
un valor negativo en el agregado necesidades
f i n a n c i e r a s , en el cuarto trimestre, y un valor
próximo a cero en el conjunto del año 2000.
Durante los dos últimos trimestres del año,
el Estado ha aprovechado la situación de cierta
holgura en sus finanzas para realizar operacio-
nes de canje y de amortización anticipada de tí-
tulos por una cuantía de 6,8 mm de euros y
4 , 2 mm de euros, respectivamente, con el fin
de reducir el coste futuro de la deuda, mediante
la sustitución o amortización de pasivos emiti-
dos en el pasado a tipos de interés más ele-
vados. En conjunto, la financiación obtenida por el
Estado mediante la emisión de valores en
e l año 2000 fue de 20 mm de euros a través
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GRÁFICO 27
Financiación de las Administraciones Públicas
   Fuente: Banco de España.
   (a)   Cambiado de signo.
   (b)   No incorpora los intereses devengados no pagados, que se
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de bonos y obligaciones, por encima de la emi-
sión neta negativa de 8,9 mm de euros de las
letras del Tesoro.
5.6. Los flujos financieros
de la economía española
con el resto del mundo
El saldo de las operaciones financieras de
la economía española con el resto del mundo
continuó siendo negativo en el tercer trimestre
de 2000, siendo del –1,9 % del PIB el valor acu-
mulado en el año (véase cuadro 7) y del –2,2 %
del PIB la cifra en términos acumulados de
cuatro trimestres (véase cuadro 5). Desde el
punto de vista de las transacciones financie-
ras, la información de las cuentas financieras
indica que este saldo negativo ha sido el resul-
tado de un incremento importante, tanto en la
acumulación de activos frente al exterior como
en la de pasivos. Este crecimiento sostenido en
la acumulación de activos y pasivos se debe,
por un lado, a la internacionalización de las
grandes empresas españolas, cuyos flujos de
financiación e inversión tienen lugar ya en un
mercado global y, por otro, al proceso de diver-
sificación de la cartera de los inversores insti-
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CUADRO 7
Operaciones financieras de la nación (a)
% PIB
I TR II TR III TR
Operaciones financieras netas 0,5  -1,1  -1,9  -0,7  -0,5  -0,6
Operaciones financieras (activos) 12,8  15,3  17,1  3,8  4,4  9,0
Oro y DEG 0,0  -0,2  0,0  0,0  0,0  0,0
Efectivo y depósitos 3,2  1,8  2,3  0,8  -1,0  2,5
Sistema Crediticio 0,0 3,7 1,7 0,1 -1,0 2,6
Otros sectores residentes 3,2 -2,0 0,6 0,7 0,0 -0,1
Valores distintos de acciones 3,4  2,8  2,2  -0,4  1,3  1,3
Sistema Crediticio
-1,4 -0,9 -0,2 -0,4 -0,2 0,4
Otros sectores residentes 4,8 3,7 2,4 0,0 1,5 0,9
Acciones y otras participaciones 4,4  8,8  9,2  2,5  3,3  3,4
Sistema Crediticio 0,4 0,5 1,6 0,5 0,5 0,6
Otros sectores residentes 4,0 8,3 7,6 2,0 2,7 2,8
Del cual:
Sociedades no financieras 2,5 6,0 4,8 0,5 2,1 2,2
Créditos 1,9  2,1  3,4  0,9  0,8  1,7
Sistema Crediticio 0,2 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1
Otros sectores residentes 1,7 2,0 3,0 0,6 0,8 1,6
Operaciones financieras (pasivos) 12,3  16,5  18,9  4,5  4,9  9,6
Depósitos 5,9  4,2 4,6  1,5  1,5  1,6
Del cual:
Sistema Crediticio 5,9 4,1 4,6 1,5 1,5 1,6
Valores distintos de acciones 1,0  5,5  4,7  1,4  1,0  2,3
Sistema Crediticio 0,2 0,9 0,8 0,3 0,3 0,3
Administraciones Públicas 1,0 4,3 3,5 0,9 0,6 2,0
Otros sectores residentes
-0,2 0,3 0,4 0,2 0,1 0,0
Acciones y otras participaciones 2,9  2,9  5,5  0,7 1,8  2,9
Sistema Crediticio 0,1 0,3 1,5 0,3 0,5 0,7
Otros sectores residentes 2,8 2,7 4,0 0,4 1,4 2,2
Créditos 3,1  4,8  4,3  0,7 1,2  2,4
Administraciones Públicas 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1
Otros sectores residentes 2,9 4,8 4,3 0,8 1,1 2,5
Otros neto (c)
-0,6  -1,0  -0,2  0,1  -0,6  0,3
2000
1998 1999 2000 (b)
   Fuente: Banco de España.
   (a)   Para obtener los datos en % PIB se ha utilizado el PIB anual.
   (b)   Datos acumulados hasta el tercer trimestre.
   (c)   Incluye la rúbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguros.
tucionales que ha potenciado la adquisición de
activos exteriores.
Por el lado de los activos financieros exterio-
res destaca el aumento sostenido de la adquisi-
ción de acciones y otras participaciones en los
cuatro últimos años. En los tres trimestres del
año 2000, estas adquisiciones (que incluyen la
mayoría de la inversión directa y aquella parte
de la inversión en cartera que se materializa en
acciones y participaciones) han alcanzado ya
un volumen superior al de 1999 (véase cua-
dro 7). Un último elemento que contribuye a ex-
plicar el notable incremento de los activos fren-
te al exterior, en el tercer trimestre de 2000, fue
la importante cuantía de préstamos otorgados
por parte del sector privado no crediticio a filia-
les o empresas relacionadas, cuyo volumen fue
de magnitud similar a la de 1998 y ligeramente
inferior a la del año 1999.
Como ya se ha señalado, durante el tercer
trimestre de 2000 la economía española ha
acumulado un volumen significativo de pasivos
frente al resto del mundo, que se ha materiali-
zado en diversas rúbricas. Así, las entidades
de crédito han mantenido un ritmo de endeuda-
miento elevado frente a intermediarios no resi-
dentes, de manera que el flujo acumulado en
los tres primeros trimestres de 2000 supera ya
al del año 1999 (véase cuadro 7). La estructura
por plazos de estos nuevos pasivos vuelve
a estar dominada por los préstamos/depósitos a
corto plazo (un 70 % del incremento de los pa-
sivos en los tres primeros trimestres del año
tiene un plazo igual o inferior a un año, mien-
tras que, en 1999, fue un 40 %). La adquisición
de valores emitidos por las AAPP por parte de
no residentes cobró también un nuevo impulso
durante el tercer trimestre del año, continuando
así la tendencia iniciada en 1999. Asimismo, se
produjo un flujo importante de capital hacia Es-
paña en forma de adquisición de acciones de
empresas españolas, que está, en parte, rela-
cionado con operaciones de canje motivadas
por la adquisición de empresas latinoamerica-
nas. Finalmente, el sector privado no financiero
obtuvo un volumen importante de financiación
durante el tercer trimestre, una parte del cual
permitió financiar la adquisición de licencias de
telefonía móvil en Europa.
Respecto al cuarto trimestre de 2000 solo
se dispone de la información de la balanza de
pagos correspondiente al mes de octubre. Es-
tos datos indican que los flujos de inversión di-
recta y en cartera en activos exteriores se man-
tienen en niveles elevados, así como la adqui-
sición de deuda pública española por parte de
no residentes. Asimismo, se han producido en-
tradas de capital en forma de adquisiciones en
bolsa de cierta importancia, así como en forma
de inversión directa (otras formas de participa-
ción). 
El mantenimiento de un saldo negativo en
las operaciones financieras de la economía es-
pañola con el resto del mundo en los tres tri-
mestres transcurridos del año 2000 ha contri-
buido a incrementar la posición deudora neta
frente al exterior (véase cuadro 8). Los sectores
cuya posición deudora aumentó en este perío-
do fueron las AAPP (casi 3 puntos del PIB) y
las instituciones de crédito (casi 4 puntos del
PIB). Por el contrario, los inversores institucio-
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CUADRO 8
Activos financieros netos frente al resto del mundo (a)
(Datos del cuarto trimestre)
% PIB
1995 1996 1997 1998 1999 2000 (d)
Economía nacional -19,6  -19,7   -20,7  -21,8   -23,1  -26,4
Sociedades no financieras y hogares e ISFL              -13,9  -13,3   -10,9  -8,7  -9,1  -8,5
Sociedades no financieras -18,1 -17,7 -16,1 -14,9 -16,4 -16,3
Hogares e ISFL 4,1 4,4 5,3 6,2 7,3 7,7
Instituciones financieras 9,2  8,8  7,1 4,9  6,4  5,4
Instituciones de crédito (b) 7,9 6,7 2,4 -5,5 -8,0 -11,9
Inversores institucionales (c) 1,3 2,2 4,8 10,8 15,0 18,2
Resto de instituciones financieras 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,9
Administraciones Públicas -14,9   -15,2  -17,0   -17,9  -20,5  -23,3
   Fuente: Banco de España.
   (a)   Calculados como diferencia entre el saldo de activos financieros y de pasivos frente al resto del mundo con los datos de las cuentas financieras
trimestrales .
   (b)   Definido según la 1ª Directiva bancaria.
   (c)   Empresas de seguros e Instituciones de inversión colectiva.
   (d)   Datos del tercer trimestre. Calculado con el PIB acumulado de los cuatro últimos trimestres .
nales siguieron aumentando sus activos netos
exteriores. 
La evolución de la posición de los distintos
sectores frente al resto del mundo permite ex-
traer algunas conclusiones en relación con la
naturaleza del proceso de internacionalización
de los flujos financieros en España. Así, las fa-
milias españolas están canalizando una parte
progresivamente mayor de su ahorro hacia el
exterior, a través de los inversores instituciona-
les. Esto ocurre en un contexto en el que su
ahorro se está reduciendo y las necesidades de
financiación de las empresas, aumentando. En
estas condiciones, es claro que la economía
española requiere un significativo flujo de finan-
ciación que solo puede proceder del exterior.
Este ahorro exterior, por su parte, se está cana-
lizando, principalmente, a través de las entida-
des de crédito y de la adquisición de los valores
emitidos por el sector de las AAPP por parte de
los no residentes.
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